Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2016-2019) by Sucma, Aullya Melati
 
 
PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP 
NILAI PERUSAHAAN 
(STUDI PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR FARMASI YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2016-2019) 
 
SKRIPSI 
Diajukan Untuk Menempuh Ujian Sarjana 
pada Fakultas Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya 
 







FAKULTAS ILMU ADMINISTRASI 








“Barang siapa menempuh suatu jalan untuk menuntut ilmu, maka Allah akan 
memudahkan jalannya menuju surga”. (HR. Ibnu Majah no. 223)  
 
“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu 
telah selesai (dari sesuatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh-sungguh (urusan) 
yang lain dan hanya kepada Tuhanmu lah hendaknya kamu berharap”. (Q.S Al-
Insyirah : 5-8) 
 
“Many of life’s failures are people who did not realize how close they were to 
success when they gave up.” – Thomas Edison 
 
“Mulailah dari tempatmu berada. Gunakan yang kau punya. Lakukan yang kau 






























TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI 
 
 
Judul : Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan     
   (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2016-
2019) 
Disusun Oleh  : Aullya Melati Sucma 
NIM   : 175030218113029 
Fakultas  : Ilmu Administrasi 
Program Studi  : Ilmu Administrasi Bisnis 
Konsentrasi/Minat : Manajemen Keuangan 
 
 
                                                                       Malang, 10 Juni 2021 
                                                                       Pembimbing 
 
 
                     Dr. Drs. Muhammad Saifi, M.Si 






































Aullya Melati Sucma, 2021. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai 
Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2016-2019), Dr. Drs. Muhammad Saifi, 
M.Si. 137 hal + xiii 
 
Seiring keputusan keuangan yang ditetapkan oleh manajemen sangat 
penting dalam menentukan struktur modal yang optimal. Dengan adanya 
keputusan mengenai struktur modal sangat penting karena mempengaruhi laba per 
saham atau kekayaan pemegang saham. Struktur modal diperlukan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan karena penetapan struktur modal dalam kebijakan 
pendanaan perusahaan menentukan pertumbuhan perusahaan. Penelitian ini 
bertujuan untuk: (1) Mengetahui adanya pengaruh struktur modal yang diukur 
dengan variabel Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q. (2) Mengetahui adanya pengaruh 
struktur modal yang diukur dengan variabel Debt to Equity Ratio (DER). (3) 
Mengetahui adanya pengaruh struktur modal yang diukur dengan variabel Debt to 
Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q.  
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Lokasi pengambilan data dalam penelitian ini dilakukan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dari sampel 
sejumlah 9 perusahaan sub sektor farmasi selama periode 2016-2019. Teknik 
analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif yang berisi distribusi masing-
masing variabel. Analisis yang selanjutnya adalah analisis regeresi linier berganda 
yang dipakai untuk mengetahui besarnya hubungan dan pengaruh antara variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
 Hasil penelitian dengan menggunakan metode uji statistik deskriptif dan 
uji statistik inferensial menunjukkan variabel dari struktur modal yaitu Debt to 
Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk uji secara parsial memiliki 
hasil yang berbeda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang 
diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial memiliki pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian 
menunjukkan struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) secara 
parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Aullya Melati Sucma, 2021. The Effect of Capital Structure on Firm Value 
(Study on Pharmaceutical Sub-Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the 2016-2019 Period), Dr. Drs. Muhammad Saifi, M.Si. 137 pages 
+ xiii 
 
Along with the financial decisions set by the management is very 
important in determining the optimal capital structure. With a decision regarding 
the capital structure is very important because it affects earnings per share or 
shareholder wealth. The capital structure is needed to increase the value of the 
company because the determination of the capital structure in the company's 
funding policy determines the company's growth. This study aims to: (1) 
determine the effect of capital structure as measured by the Debt to Asset Ratio 
(DAR) variable partially on firm value as measured by the Tobin's Q ratio. (2) To 
determine the effect of capital structure as measured by the Debt to variable 
variable. Equity Ratio (DER). (3) Knowing the effect of capital structure as 
measured by the Debt to Asset Ratio (DAR) and Debt to Equity Ratio (DER) 
variables simultaneously on firm value as measured by the Tobin's Q ratio. 
The type of research used in this research is quantitative research. The 
location of data collection in this study was conducted at the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). Secondary data is in the form of annual financial reports from a 
sample of 9 pharmaceutical sub-sector companies during the 2016-2019 period. 
The analysis technique used is descriptive analysis which contains the distribution 
of each variable. The next analysis is multiple linear regression analysis which is 
used to determine the magnitude of the relationship and influence between the 
independent variables on the dependent variable. 
The results of the study using descriptive statistical test methods and 
inferential statistical tests show that the variables of capital structure, namely 
Debt to Asset Ratio (DAR) and Debt to Equity Ratio (DER) simultaneously have a 
significant effect on firm value. Meanwhile, the partial test has different results. 
The results show that the capital structure as measured by the Debt to Asset Ratio 
(DAR) partially has a significant negative effect on firm value. While the results of 
the study show that the capital structure measured by the Debt to Equity Ratio 
(DER) partially does not have a significant effect on firm value. 
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I.1 Latar Belakang 
       Perkembangan dunia usaha seiring berkembangnya zaman memunculkan 
fenomena yang mengakibatkan tingkat persaingan menjadi semakin ketat. 
Bagi perusahaan, persaingan dapat memiliki dampak positif dan negatif. 
Pengaruh positif yang didapat seperti dorongan untuk selalu meningkatkan 
mutu produk yang dihasilkan. Sedangkan pengaruh negatif yang didapat 
seperti tergusurnya produk apabila perusahaan gagal dalam mempertahankan 
mutu dan kualitas yang dihasilkan. Selain itu, dalam dunia bisnis saat ini 
diperlukan penguasaan teknologi dan kemampuan komunikasi yang baik. 
Pada era globalisasi saat ini, persaingan yang ketat menjadi peningkatan nilai 
perusahaan yang tinggi untuk tujuan jangka panjang yang seharusnya dicapai 
perusahaan tercermin dari harga pasar sahamnya yang dinilai oleh investor 
terhadap perusahaan dan dapat diamati melalui pergerakan harga saham 
perusahaan yang ditransaksikan di bursa untuk perusahaan yang sudah go 
public.   
       Seiring keputusan keuangan yang ditetapkan oleh manajemen sangat 
penting dalam menentukan struktur modal yang optimal. Dengan adanya 
keputusan mengenai struktur modal sangat penting karena mempengaruhi laba 





meningkatkan nilai perusahaan karena penetapan struktur modal dalam 
kebijakan pedanaan perusahaan menentukan pertumbuhan perusahaan. 
Pemilik struktur modal yang baik pada perusahaan adalah penting. 
Perbandingan modal pinjaman dengan modal sendiri haruslah tepat karena 
perbandingan tersebut akan berakibat langsung terhadap posisi keuangan 
perusahaan.  
             Struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan 
pertimbangan atau perbandingan antara utang jangka panjang 
dengan modal sendiri. Struktur modal menunjukan penggunaan utang untuk 
membiayai investasinya, maka dengan hanya melihat struktur modal 
perusahaan, investor dapat mengetahui keseimbangan antara risk dan return 
(Ryanto, 2008). Pemilihan struktur modal merupakan masalah yang 
menyangkut komposisi pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan, 
yang berarti penentuan berapa banyak utang, saham preferen, dan modal 
saham biasa yang akan digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivanya. 
Penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan memiliki 
keuntungan dan kerugian. Keuntungan penggunaan utang diperoleh dari pajak 
dan disiplin manajer. Sedangkan kerugian penggunaan utang dapat 
berhubungan dengan timbulnya biaya keagenan dan biaya kepailitan.  
Menurut Harmono (2014:233) Nilai Perusahaan adalah kinerja perusahaan 
yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan 
penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap 





dipandang baik oleh para calon investor, demikian pula sebaliknya nilai 
pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat yang 
ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang 
saham. 
       Kebijakan struktur modal dapat digunakan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan yang diinginkan tetapi tergantung pada pertumbuhan perusahaan 
yang berhubungan dengan ukuran perusahaan. Perusahaan yang tingkat 
pertumbuhannya lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan utang, 
sehingga ada hubungan positif antara pertumbuhan dengan rasio hutang. 
Perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi cenderung 
menggunakan sumber dana dari luar. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan cepat harus lebih banyak mengandalkan model eksternal dari 
pada perusahaan yang lambat pertumbuhannya.  
       Perdebatan tentang hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan 
dimulai dari Modighani dan teori Miller tentang struktur modal dan nilai 
perusahaan. Modigliani & Miller (1958) menunjukkan bahwa dalam pasar 
modal yang sempurna, strategi tidak mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi 
kemudian mereka berpendapat bahwa nilai perusahaan dapat ditingkatkan 
dengan mengubah struktur modal karena keuntungan pajak dari utang. 
Modigliani & Miller (1958) berpendapat bahwa di bawah asumsi yang sangat 
membatasi pasar modal yang sempurna, ekspektasi investor yang homogen, 
ekonomi bebas pajak dan tidak ada biaya transaksi, struktur modal tidak 





yang undervalued dan menjual saham yang dinilai terlalu tinggi untuk 
mendapatkan penghasilan. Karena investor mengeksploitasi peluang ini, 
harga dari harga yang terlalu tinggi akan jatuh dan saham yang undervalued 
akan naik, sampai kedua harga sama. 
       Dalam meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, keputusan tentang 
struktur modal memainkan peran yang sangat penting dan sentral. Kinsman 
& Newman (1999) menyatakan bahwa penyelidikan tentang hubungan 
pemilihan struktur modal dengan kinerja perusahaan sangat penting karena 
beberapa alasan yaitu: Pertama sebagai tingkat utang perusahaan telah 
meningkat secara signifikan selama beberapa periode terakhir, membutuhkan 
penjelasan tentang dampak tingkat utang terhadap kinerja perusahaan, maka 
tingkat utang yang sesuai dapat dibuat di perusahaan tertentu. Kedua, karena 
manajer dan investor mungkin memiliki penekanan yang berbeda sehingga 
memerlukan investigasi kekuatan komparatif dari setiap efek yang tepat dari 
utang penting yang diketahui pada kinerja perusahaan. Terakhir sementara 
memiliki kepentingan terbesar untuk mempelajari tingkat utang dan kinerja 
perusahaan untuk menyelidiki hubungan antara tingkat utang dan kekayaan 
pemegang saham. Sebagai pemilik, maksimalisasi kekayaan adalah tujuan 
utama para manajer perusahaan. 
       Struktur modal yang optimal diperlukan agar dapat mengoptimalkan 
keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian tersebut. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah rasio-rasio yang terkait dengan struktur 





sebagai variabel bebas (Independen). Alasan memakai kedua variabel 
tersebut karena DAR dan DER menggambarkan modal sendiri, total hutang 
dan total aset, dimana para investor akan melihat hal ini sebagai dasar untuk 
menanamkan investasinya ke perusahaan. Dengan mengetahui ketiga hal 
tersebut para pemegang saham dapat melihat tingkat resiko dan tingkat 
revenue yang diperoleh, sehingga akan mempengaruhi tinggi rendahnya 
permintaan saham yang mana hal tersebut juga akan berpengaruh pada nilai 
perusahaan. 
       Berdirinya suatu perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas, yaitu 
mencapai keuntungan maksimal, memakmurkan pemilik perusahaan atau 
pemilik saham dan memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada 
harga sahamnya (Moniaga, 2013: 434). Semakin tinggi harga saham, semakin 
tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para 
pemilik perusahaan, tingginya nilai perusahaan menunjukan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan 
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari 
keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset 
(Hermuningsih Sri, 2013: 128). 
       Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai 
perusahaan dengan meminimalkan biaya modal perusahaan. Apabila posisi 
struktur modal berada diatas target struktur modal optimalnya, maka setiap 
pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Penggunaan hutang 





Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Tobin’s Q 
karena rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, sebab dalam 
Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, 
tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang 
dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Pengukuran kinerja 
menggunakan Tobin’s Q juga mampu memberi gambaran mengenai aspek 
fundamental perusahaan dan pandangan pasar terhadap perusahaan. 
       Dalam penelitian ini, sampel yang dipilih adalah perusahaan yang masuk 
ke dalam sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2016-2019. Alasan peneliti mengambil objek penelitian tersebut 
dikarenakan Indonesia memiliki jumlah penduduk sekitar 267 juta jiwa yang 
memiliki peluang besar terhadap kebutuhan obat-obatan. Industri farmasi 
sangat penting karena perusahaan-perusahaan ini menghasilkan produk yang 
dibutuhkan oleh masyarakat setiap waktu apabila kesehatan masyarakat 
sedang menurun. Maka dari itu, sektor farmasi akan tetap lama bertahan 
dibandingkan dengan sektor yang lain. 
       Industri farmasi menurut Surat Keputusan Menteri Kesehatan No. 
1799/Menkes/XII/2010 adalah badan usaha yang memiliki izin dari Menteri 
Kesehatan untuk melakukan kegiatan pembuatan obat atau bahan obat. 
Menurut Darmin (Tempo, 2016) pengembangan industri farmasi dan alat 
kesehatan ditujukan untuk menjamin ketersediaan farmasi dan alat kesehatan 
sebagai upaya meningkatkan pelayanan kesehatan dalam rangka Jaminan 





dalam negeri. Farmasi merupakan salah satu sektor industri konsumsi 
masyarakat yang penggunaannya akan terus dibutuhkan oleh banyak orang 
(Kemenperin, 2016). Farmasi bukan hanya memproduksi obat-obatan tetapi 
juga kosmetik dan alat kesehatan yang dapat mempengaruhi kemajuan 
Negara dalam bidang kesehatan. Masyarakat selalu membutuhkan obat-
obatan kapanpun dan dimanapun. Hal ini membuat perusahaan farmasi 
melakukan produksi dan inovasi baru agar menciptakan perkembangan 
secara terus menerus.  
        Pada tahun 2016 terdapat 206 industri farmasi yang mendominasi pangsa 
pasar obat nasional (76%), tetapi 95% bahan baku obat masih diimport. 
Selain itu, ada 95 industri alat kesehatan (alkes) yang memproduksi 60 jenis 
dengan teknologi middle-low. Dengan kelas resiko rendah menengah, 
memiliki pertumbuhan 12% per tahun, tetapi 90% alkes masih diimport. 
Kondisi ini tentu perlu direstrukturisasi, mengingat kebijakan jaminan 
kesehatan nasional (JKN) memerlukan dukungan dan kemampuan produksi 
dalam negeri (Bappenas, 2016). Hal tersebut berarti konsumsi obat-obatan 
masyarakat semakin meningkat, karena hal itu tentunya persediaan yang 
diperlukan perusahaan harus tetap terjamin dan perputarannya lancar, agar 
meminimalisir pembuangan persediaan yang tidak digunakan sehingga aktiva 
lancar beroperasi atau berputar dengan stabil, dan akan berdampak pada laba 
perusahaan itu sendiri. 
       Disamping itu juga, pangsa farmasi di Indonesia saat ini menjadikan 





Perindustrian pada triwulan I tahun 2019 yang menyentuh angka 8,12% 
dengan nilai produk domestik bruto (PDB) sebesar Rp.21,9 triliun. Sektor 
industri ini menjadi andalan dikarenakan pertumbuhannya yang mampu 
melampaui pertumbuhan ekonomi yang di angka 5,07%. Berdasarkan 
Peraturan Pemerintah Nomor 14 tahun 2015 tentang Rencana Induk 
Pembangunan Industri Nasional Tahun 2015-2035 (RIPIN), industri farmasi 
dan kosmetik juga industri obat tradisional yang menjadi salah satu sektor 
andalan dan diprioritaskan pengembangannya sehingga berperan besar dalam 
penggerak utama perekonomian nasional di masa yang akan datang dan 
menjadi momentum untuk melakukan transformasi digital yang akan dapat 
menciptakan nilai tambah baru dalam industri farmasi di era 4.0 dengan 
pemanfaatan teknologi salah satunya melalui e-commerce (kemenperin, 
2019).  
  Penelitian yang dilakukan Inggi Rovita Dewi (2014) secara simultan 
DAR dan DER memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q. Secara parsial, DAR 
memiliki pengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q dan DER tidak memiliki 
pengaruh terhadap Tobin’s Q. Penelitian Setiawan Ari Cahyanto (2014) 
secara simultan DER, LDER, DAR, ROI, ROE, EPS memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q. Secara parsial, DER, LDER, DAR, ROE 
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q, sedangkan ROI dan EPS tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Penelitian Fery Anggriawan 
(2017) secara simultan LDER dan DER memiliki pengaruh signifikan 





signifikan terhadap PER. Secara parsial, LDER dan DER memiliki pengaruh 
signifikan terhadap PBV, sedangkan LDER dan DER secara parsial 
berpengaruh terhadap PER. Penelitian Jayanti Widya Heriani (2017) siklus 
konversi kas memiliki pengaruh searah dengan profitabilitas. Periode 
penangguhan hutang tidak memiliki pengaruh dengan profitabilitas. 
Sedangkan penerimaan rata-rata piutang dan periode konversi persediaan 
mempunyai pengaruh yang berbanding terbalik dengan profitabilitas. 
Penelitian Ariz Tirto Wibowo (2019) secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan menjadi harga saham. Secara 
parsial, CR dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 
sedangkan TATO dan ROI berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Secara parsial, CR dan TATO berpengaruh signifikan terhadap PER, 
sedangkan ROI dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap PER. 
Penelitian Fransisca Veniadetama (2020). Secara simultan, DAR, DER, 
ROA, PER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, 
ROA dan PER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. DAR memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan DER memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Penelitian Alma Dea Calista (2020) secara simultan, inflasi, 
nilai tukar, ROE, dan DER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
Tobin’s Q. Secara parsial, inflasi, nilai tukar, DER tidak berpengaruh 






  Beberapa penelitian terdahulu tersebut menunjukkan konsistensinya 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan namun hal itu memungkinkan 
variabel-variabel tersebut memiliki ketidakkonsistenan pada penelitian yang 
sama dengan variabel dan sampel yang berbeda mengenai pengaruh DAR 
dan DER terhadap Tobin’s Q. Keadaan ini merupakan suatu permasalahan 
yang menarik diteliti untuk meyakinkan hubungan pengaruh yang jelas 
diantara variabel tersebut terhadap nilai perusahaan.  
       Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa masih terdapat 
perbedaan mengenai struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menarik bagi peneliti untuk mengkaji lebih lanjut pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan di sub sektor farmasi dengan mengangkat judul 
yaitu “Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi 
Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2019)” 
 
I.2 Rumusan Masalah 
       Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan yang 
akan dirumuskan adalah sebagai berikut :  
1. Apakah struktur modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari nilai 
Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019 
secara parsial? 





berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari nilai 
Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019 
secara parsial? 
3. Apakah struktur modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan yang tercermin dari nilai Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019 secara simultan? 
 
I.3 Tujuan Penelitian 
       Sesuai dengan perumusan masalah tersebut, maka tujuan dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut :  
1. Untuk mengetahui dan menjelaskan struktur modal yang diukur dengan 
Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan yang tercermin dari nilai Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019 secara parsial. 
2. Untuk mengetahui dan menjelaskan struktur modal yang diukur dengan 
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan yang tercermin dari nilai Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2019 secara parsial. 
3. Untuk mengetahui dan menjelaskan struktur modal yang diukur dengan 
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari nilai Tobin’s Q 







I.4 Kontribusi Penelitian 
       Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat baik secara 
akademis maupun praktis bagi pihak-pihak yang bersangkutan. Manfaat yang 
diberikan adalah: 
1. Kontribusi Akademis 
a) Memberikan informasi dan menambah ilmu pengetahuan tentang 
keuangan pada studi Ilmu Administrasi Bisnis Universitas Brawijaya, 
khususnya tentang Struktur Modal dan Nilai Perusahaan. 
b) Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi peneliti lain sebagai 
referensi yang lebih luas serta sebagai perbandingan dalam 
mengembangkan penelitian selanjutnya terkait dengan struktur modal 
dan nilai perusahaan. 
2. Kontribusi Praktis 
a) Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan ilmu pengetahuan 
dalam bidang manajemen keuangan, khususnya yang berkaitan dengan 
struktur modal dan nilai perusahaan. 
b) Bagi Perusahaan 
Sebagai bahan pertimbangan dan masukan dalam mengelola 





bahan pertimbangan dalam menentukan struktur modal yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
c) Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadikan bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
d) Bagi Pembaca 
Sebagai bahan informasi dan studi kasus bagi para pembaca dalam 
melakukan penelitian tentang struktur modal dan nilai perusahaan 
terutama mengenai Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio 
(DER) dan rasio Tobin’s Q. 
 
I.5 Sistematika Pembahasan  
       Sistematika penulisan dalam penelitian ini disesuaikan dengan aturan yang 
ditetapkan oleh Fakultas Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya. Berikut 
sistematika penulisan adalah sebagai berikut: 
BAB I     : PENDAHULUAN 
Bab ini membahas mengenai hal yang mendasari penelitian 
seperti latar belakang permasalahan, rumusan masalah, tujuan 







BAB II    : TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini menguraikan tentang penelitian terdahulu dan landasan 
teori yang digunakan dalam pemecahan masalah yang berkaitan 
dengan tema dan judul penelitian. 
BAB III  :  METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan meliputi 
jenis penelitian, lokasi penelitian, variabel penelitian, variabel 
beserta pengukuran yang digunakan, populasi dan sampel 
penelitian, teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data.  
BAB IV   : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menguraikan tentang hasil penelitian dan penyajian data 
yang dihasilkan. Selain itu, bab ini juga akan menguraikan 
gambaran umum tentang objek penelitian, analisis data yang akan 
dilakukan, serta pembahasan dan hipotesis.  
BAB V    : PENUTUP 
Bab ini menguraikan kesimpulan dari hasil dan pembahasan 
penelitian, serta saran-saran terkait dengan hasil penelitian. 
Kesimpulan secara besar merupakan temuan pokok, sedangkan 
saran merupakan penerapan dari temuan-temuan atau 








II.1 Penelitian Terdahulu 
1. Inggi Rovita Dewi (2014) 
       Penelitian Inggi Rovita Dewi yang berjudul “Pengaruh Struktur 
Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Sektor Pertambangan Yang 
Terdaftar Di BEI Periode 2009-2012)”, dalam penelitian ini variabel 
independen yang digunakan adalah Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to 
Equity Ratio (DER), sedangkan variabel dependennya adalah nilai 
perusahaan yang diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Hasil yang 
diperoleh yaitu secara simultan, seluruh variabel bebas yaitu DAR dan 
DER memiliki pengaruh terhadap variabel terikat yaitu Tobin’s Q, yang 
berarti keterikatan semua variabel bebas memiliki pengaruh yang penting 
terhadap Tobin’s Q. Secara parsial, DAR memiliki pengaruh terhadap 
Tobin’s Q dan DER tidak memiliki pengaruh secara terhadap Tobin’s Q. 
2. Setiawan Ari Cahyanto (2014) 
       Penelitian Setiawan Ari Cahyanto yang berjudul “Pengaruh Struktur 
Modal Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada 
Perusahaan Otomotif dan Komponennya yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode Tahun 2010-2013), dalam penelitian ini variabel 





Equity Ratio (DER), Long Term Debt Equity Ratio (LDER), Return On 
Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS), 
sedangkan variabel dependennya adalah Tobin’s Q. Hasil yang diperoleh 
yaitu secara simultan variabel DER, LDER, DAR, ROI, ROE dan EPS 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Tobin’s Q, secara parsial 
variabel DER, LDER, DAR, dan ROE berpengaruh signifikan terhadap 
Tobin’s Q sedangkan variabel ROI dan EPS tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Tobin’s Q, dan variabel yang dominan adalah LDER. 
3. Fery Anggriawan (2017) 
       Penelitian Fery Anggriawan yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal 
Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan 
dan Minuman Yang Sedang Listing Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-
2015)”, dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah 
Long Term Debt to Equity Ratio (LtDER) dan Debt to Equity Ratio 
(DER), sedangkan variabel dependennya adalah Price to Book Value 
(PBV) dan Price Earning Ratio (PER). Hasil uji hipotesis  menunjukkan 
bahwa LtDER dan DER secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
PBV, sedangkan LtDER dan DER secara simultan juga berpengaruh 
signifikan terhadap PER. Hasil uji hipotesis LtDER dan DER secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap PBV, sedangkan LtDER dan DER 







4. Jayanti Widya Heriani (2017) 
       Penelitian Jayanti Widya Heriani yang berjudul “Pengaruh Modal 
Kerja Terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015”, dalam penelitian ini variabel 
independen yang digunakan adalah siklus konversi kas, periode 
penangguhan hutang, periode penerimaan rata-rata piutang, dan periode 
konversi persediaan, sedangkan variabel dependennya adalah Return On 
Assets (ROA). Hasil yang diperoleh yaitu siklus konversi kas memiliki 
pengaruh searah dengan profitabilitas. Periode penangguhan hutang tidak 
memiki pengaruh dengan profitabilitas. Sedangkan penerimaan rata-rata 
piutang dan periode konversi persediaan  mempunyai pengaruh yang 
berbanding terbalik dengan profitabilitas. 
5. Ariz Tirto Wibowo (2019) 
       Penelitian Ariz Tirto yang berjudul “Pengaruh Rasio Keuangan 
Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Subsektor Makanan 
dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-
2017), dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah 
Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), Return On Invesment 
(ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan variabel dependennya 
adalah Harga Saham dan Price Earning Ratio (PER). Hasil yang diperoleh 
menggunakan uji t (simultan) CR, TATO, ROI, dan DER berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan menjadi Harga 





tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, sedangkan TATO 
dan ROI berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Hasil yang 
diperoleh secara parsial CR dan TATO berpengaruh signifikan terhadap 
PER, sedangkan ROI dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 
PER. 
6. Fransisca Veniadetama (2020) 
       Penelitian Fransisca Veniadetama yang berjudul “Pengaruh Debt To 
Asset Ratio (DAR), Debt To Equity Ratio (DER), Return On Asset Ratio 
(ROA), dan Price Earning Ratio (PER) Terhadap Nilai Perusahaan (Studi 
Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Food And Beverages 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2013-2018)”, 
dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah Debt To 
Asset Ratio (DAR), Debt To Equity Ratio (DER), dan Return On Asset 
Ratio (ROA), sedangkan variabel dependennya adalah Price to Book 
Value (PBV). Hasil yang diperoleh yaitu variabel DAR memiliki pengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel DER memiliki 
pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel ROA 
dan PER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  
7. Alma Dea Calista (2020) 
       Penelitian Alma Dea Calista yang berjudul “Pengaruh Inflasi, Nilai 
Tukar, Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap 
Tobin’s Q (Studi Pada Perusahaan Subsektor Property dan Real Estate 





penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah Inflasi, Nilai 
Tukar, ROE, dan DER, sedangkan variabel dependennya adalah Tobin’s 
Q. Hasil yang diperoleh yaitu inflasi, nilai tukar, ROE, dan DER secara 
simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Tobin’s Q. 
Sedangkan inflasi, nilai tukar, dan DER secara parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q. Dan ROE secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q. 
Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 








DAR, DER Tobin’s Q a) Secara simultan, seluruh 
variabel bebas yaitu DAR 
dan DER memiliki 
pengaruh terhadap 
variabel terikat yaitu 
Tobin’s Q, yang berarti 
keterikatan semua variabel 
bebas memiliki pengaruh 
yang penting terhadap 
Tobin’s Q 
b) Secara parsial, DAR 
memiliki pengaruh 






 Lanjutan Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 
    c) Secara parsial, DER tidak 
memiliki pengaruh secara 








Tobin’s Q a) Secara simultan variabel 
DER, LDER, DAR, ROI, 
ROE dan EPS mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap Tobin’s Q 
b) Secara parsial, variabel 
DER, LDER, DAR, dan 
ROE berpengaruh 
signifikan terhadap 
Tobin’s Q  
c) Secara parsial, variabel 
ROI dan EPS tidak 
berpengaruh signifikan 







a) Secara simultan, variabel 









 Lanjutan Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 
    b) Secara simultan, 




c) Secara parsial, LtDER 
dan DER berpengaruh 
signifikan terhadap 
PBV 
d) Secara parsial, LtDER 




















b) Periode penangguhan 
hutang tidak memiki 
pengaruh dengan 
profitabilitas  
c) Penerimaan rata-rata 






 Lanjutan Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 
  Konversi 
Persediaan, 
 konversi persediaan  
mempunyai pengaruh 
yang berbanding terbalik 
dengan profitabilitas. 








a) Secara simultan, variabel 
CR, TATO, ROI, dan 
DER berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang 
diproksikan menjadi 
Harga Saham.  
b) Secara parsial, CR dan 
DER tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Harga 
Saham 
c) Secara parsial, TATO dan 
ROI berpengaruh 










 Lanjutan Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 
    d) Secara parsial CR dan 
TATO berpengaruh 
signifikan terhadap PER 
e) Secara parsial, ROI dan 
DER tidak berpengaruh 





PBV a) Secara parsial, variabel 
DAR memiliki pengaruh 
negatif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan  
b) Secara parsial, variabel 
DER memiliki pengaruh 
positif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan 
c) Secara parsial, variabel 
ROA dan PER memiliki 
pengaruh positif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
d) Secara simultan, DAR, 
DER, ROA, PER 
memiliki pengaruh 






 Lanjutan Tabel 2.1 Maping Penelitian Terdahulu 
    secara versama-sama 
terhadap nilai perusahaan 
7 Alma Dea 
Calista 
Inflasi, Nilai 
Tukar, ROE,  
DER 
Tobin’s Q a) Secara simultan, inflasi, 
nilai tukar, ROE, dan 
DER memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
Tobin’s Q 
b) Secara parsial, inflasi, 




c) Secara parsial, ROE 
berpengaruh signifikan 
terhadap Tobin’s Q 
Sumber : Penelitian Terdahulu, 2021 
 
II.2 Dasar Teori 
II.2.1 Struktur Modal 
1. Pengertian Struktur Modal 
       Dalam menjalankan aktivitasnya, perusahaan selalu membutuhkan 
sumber modal baik dari modal sendiri maupun modal asing. Struktur 





karena dampak dari posisi finansial tergantung dari baik buruknya 
struktur modal tersebut.  
Menurut Weston dan Brigham (2010:150), struktur modal adalah 
bauran atau perpaduan dari utang, saham preferen, saham biasa yang 
dikehendaki perusahaan dalam struktur modalnya. Struktur modal 
yang optimal adalah gabungan ekuitas yang memaksimumkan harga 
saham perusahaan. Struktur modal adalah hasil atau akibat dari 
keputusan pendanaan yang intinya memilih apakah menggunakan 
utang atau ekuitas untuk mendanai aktivitas perusahaan, jadi secara 
konseptual struktur modal yang optimal yaitu bauran utang, saham 
preferen, dan saham biasa yang dikehendaki perusahaan dalam struktur 
modalnya. Pada umumnya struktur modal yang dioptimalkan selalu 
berubah tiap periodenya sesuai dengan kondisi dan situasi yang 
dihadapi perusahaan, tetapi perusahaan telah menghitung dan 
mempunyai pedoman untuk mencapai struktur modal yang diharapkan. 
Dengan adanya struktur modal yang ditargetkan maka perusahaan 
mempunyai Patoka pada model struktur modal tersebut. Apabila 
perusahaan mempunyai patokan pada modal struktur modal tersebut. 
Penggunaan utang dibawah target maka perusahaan dapat melakukan 
peminjaman kembali. Demikian sebaliknya penggunaan utang diatas 
target, maka perusahaan akan melepas beberapa sahamnya. 
Kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade-off antara 





tingkat resiko perusahaan tetapi akan memperbesar tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Struktur modal diperlukan untuk 
menyeimbangkan antara resiko dan tingkat pengembalian yang 
diharapkan sehingga memaksimalkan harga saham. 
2. Elemen-Elemen Struktur Modal 
            Berdasarkan pengertian yang telah diuraikan oleh para ahli, 
terdapat beberapa elemen penting dalam struktur modal. Struktur modal 
pada dasarnya terdiri dari 2 elemen penting yaitu hutang dan modal 
sendiri, namun pada pengaplikasiannya dalam laporan keuangan 
terkadang perusahaan membagi modal sendiri tersebut menjadi 3 bagian 
yaitu berupa saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan. Elemen-
elemen penting dalam struktur modal tersebut dijelaskan sebagai 
berikut : 
a.   Hutang jangka panjang 
 Hutang jangka panjang merupakan hutang dengan masa jatuh 
tempo lebih dari satu tahun yang akan dilunasi bukan dari sumber-
sumber kelompok aktiva lancar. Terdapat beberapa bentuk hutang 
jangka panjang yang digunakan dalam perusahaan yaitu: 1) obligasi, 2) 
hutang hipotik, 3) hutang kredit bank jangka panjang, dll. 
b. Saham preferen 
Saham istimewa atau yang sering disebut dengan saham preferen 
adalah saham atau surat bukti kepemilikan perusahaan yang mempunyai 





saham biasa dan dibawah obligasi saat perusahaan dilikuidasi. 
Pengertian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa saham preferen 
mempunyai kelebihan-kelebihan dibandingkan dengan saham biasa 
dalam hak klaim perusahaan. Menurut Baridwan (2008:391) 
menyatakan kelebihan dari saham preferen yaitu : 
i.  Saham prioritas kumulatif dan tidak kumulatif. 
ii.  Saham prioritas partisipasi dan tidak partisipasi 
iii. Saham prioritas atas aktiva dan deviden sat likuidasi 
iv. Saham prioritas yang dapat ditukar dengan saham biasa 
c. Saham biasa 
     Saham biasa merupakan surat bukti penyetoran dana atau modal dari 
investor kepada suatu perusahaan tertentu, dan merupakan surat bukti 
kepemilikan perusahaan tersebut atas investor. Saham biasa adalah 
sumber modal yang selalu berada dalam perusahaan jangka panjang dan 
tidak memiliki masa kadaluarsa. Perusahaan yang mengandalkan 
penggalian sumber dana menggunakan saham biasa akan menyebabkan 
perusahaan tersebut menanggung biaya modal yang tinggi, karena 
pendapatan dari saham biasa bersifat tidak pasti.  
d. Laba ditahan 
Laba ditahan adalah bagian dari laba bersih perusahaan yang 
ditahan oleh perusahaan dan tidak dibayarkan sebagai deviden kepada 
pemegang saham. Uang ini biasanya diinvestasikan kembali ke dalam 





pertumbuhan perusahaan, atau digunakan untuk melunasi hutang-
hutang perusahaan. Menghitung laba ditahan dan mempersiapkan 
laporan laba ditahan adalah bagian yang penting dari pekerjaan seorang 
akuntan. Biasanya laba ditahan untuk periode laporan tertentu dihitung 
dengan cara mengurangi laba bersih dengan deviden yang harus 
dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham. 
 
3. Struktur Modal Optimal 
Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang 
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian 
sehingga memaksimumkan harga saham. Untuk itu, dalam penetapan 
struktur modal suatu perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai 
variabel yang memengaruhinya. 
Tujuan pokok manajemen struktur modal adalah menciptakan 
suatu bauran atau kombinasi sumber dana permanen sedemikian rupa 
agar mampu memaksimalkan harga saham perusahaan dan agar tujuan 
manajemen keuangan untuk memaksimalkan nilai perusahaan tercapai. 
Bauran pendanaan yang ideal dan selalu diupayakan manajemen ini 
disebut struktur modal optimal (Warsono, 2003:235). 
 
4. Teori Struktur Modal 






1. Pendekatan Tradisional 
2. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 
3. Teori Trade Off 
4. Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal 
5. Packing Order Theory 
6. Teori Asimetri: Informasi dan Signaling 
Teori struktur modal tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pendekatan Tradisional 
       Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur 
modal yang optimal. Dengan kata lain struktur modal mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal bisa diubah-
ubah agar bisa diperoleh nilai perusahaan yang optimal. 
2. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 
       Pada pendekatan Modigliani dan Miller (MM) , tahun 1960-an 
kedua ekonom tersebut memasukkan faktor pajak ke dalam analisis 
mereka. Mereka sampai pada kesimpulan bahwa nilai perusahaan 
dengan utang lebih tinggi adalah tidak relevan dibandingkan nilai 
perusahaan tanpa utang. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya 
penghematan pajak dari penggunaan utang 
3. Teori Trade Off 
       Teori Trade Off merupakan gabungan antara teori struktur 





kebangkrutan dan biaya keagenan yang mengindikasikan adanya 
penghematan pajak dari utang dengan biaya kebangkrutan. 
4. Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal 
       Modigliani dan Miller mengembangkan modal struktur modal 
tanpa pajak dan dengan pajak. Nilai perusahaan dengan pajak 
lebih tinggi dibandingkan dengan nilai perusahaan tanpa pajak. 
Selisih tersebut diperoleh melalui penghematan pajak karena 
bunga bisa dipakai untuk mengurangi pajak. Miller kemudian 
mengembangkan model struktur modal dengan memasukkan 
pajak personal. Pemegang saham dan pemegang utang harus 
membayar pajak jika mereka menerima dividen (untuk pemegang 
saham) atau bunga (untuk pemegang utang). Menurut model 
tersebut, tujuan yang ingin dicapai adalah tidak hanya 
meminimalkan pajak perusahaan, tetapi meminimalkan total pajak 
yang harus dibayarkan (pajak perusahaan, pajak atas pemegang 
saham, dan pajak atas pemegang utang). 
5. Packing Order Theory  
       Teori Packing Order dapat menjelaskan mengapa perusahaan 
yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru 
mempunyai tingkat utang yang lebih kecil. Tingkat utang yang 
kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan mempunyai target 





dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan dana 
internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi. 
6.  Teori Asimetri: Informasi dan Signaling 
       Konsep signaling dan asimetri informasi saling berkaitan erat. 
Teori asimetri mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan 
dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama 
mengenai prospek dan resiko perusahaan. Pihak tertentu 
mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan pihak 
lainnya. Manajer biasanya mempunyai informasi yang lebih baik 
dibandingkan dengan pihak luar (investor). Karena itu bisa 
dikatakan terjadi asimetri informasi antara manajer dengan 
investor. 
       Teori signaling adalah model dimana struktur modal 
(penggunaan utang) merupakan signal yang disampaikan oleh 
manajer ke pasar. Perusahaan yang meningkatkan utang bisa 
dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek 
perusahaan di masa mendatang. Karena cukup yakin, maka 
manajer perusahaan tersebut berani menggunakan utang yang 
lebih besar. Investor diharapkan akan menangkap signal tersebut, 
signal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik. Dengan 






5. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal 
       Menurut Brigham dan Houston (2011:188) berpendapat bahwa 
yang mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, 
struktur asset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 
pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga 
pemeringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas 
keuangan. Adapun faktor yang mempengaruhi struktur modal di atas 
dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1.  Stabilitas pinjaman 
Perusahaan yang memiliki kondisi penjualan yang relatif 
stabil,biasanya perusahaan tersebut akan mengambil hutang dalam 
jumlah yang cukup besar walaupun beban tetapnya juga akan 
besar, demikian sebaliknya dengan perusahaan yang penjualannya 
tidak stabil. 
2.  Struktur asset 
Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai 
jaminan pinjaman, perusahaan tersebut cenderung akan cukup 
banyak menggunakan hutang. Asset umum yang dapat digunakan 
oleh perusahan bisa menjadi jaminan yang baik, sementara tidak 








3.  Leverage operasi 
Perusahaan yang memiliki leverage operasi yang lebih rendah akan 
lebih mampu menerapkan leverage keuangan karena perusahaan 
tersebut akan memiliki risiko usaha yang lebih rendah. 
4.  Tingkat pertumbuhan 
Perusahan dengan pertumbuhan yang lebih cepat harus lebih 
mengandalkan diri daripada modal eksternal. Dan emisi yang 
diperoleh dari penjualan saham biasa bisa melebihi biaya emisi 
yang terjadi ketika perusahaan menjual hutang. Kondisi seperti ini 
biasanya menyebabkan perusahaan cenderung akan menurunkan 
keinginan mereka untuk menggunakan hutang. 
5.  Profitabilitas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian atas investasi yang 
sangat tinggi ternyata menggunakan hutang dalam jumlah yang 
relatif sedikit, karena perusahaan akan menggunakan keuntungan 
yang mereka peroleh dari kegiatan investasi untuk membiayai 
operasonal perusahaan. 
6.  Pajak 
Bunga merupakan suatu beban pengurangan pajak, dan 
pengurangan ini lebih bernilai bagi perusahaan dengan tarif pajak 
yang tinggi. Jadi, makin tinggi tarif pajak suatu perusahaan, maka 






7.  Kendali 
Pertimbangan kendali dapat mengarah pada pengguna baik itu 
hutang maupun ekuitas. Karena jenis modal yang memberikan 
perlindungan terbaik Kepada manajemen akan bervariasi dari 
situasi ke situasi uang lain. Jadi, fleksibilitas kendali manajemen 
dalam memutuskan penggunaan hutang atau modal sangat penting 
karena setiap sumber pendanaan tersebut memiliki risiko dan biaya 
modal masing-masing. 
8.  Sikap manajemen 
Sikap manajemen dalam hal ini terkait bagaimana keberanian 
manajemen dalam memutuskan penggunaan hutang. Beberapa 
manajemen biasanya akan menggunakan hutang yang relatif lebih 
rendah dibandingan dengan rata-rata industrinya. Namun  
manajemen yang agresif akan menggunakan penggunaan hutang 
yang lebih besar dalam usaha mereka dengan harapan akan 
mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi. 
9.  Sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat 
Kinerja keuangan yang kurang baik dan program penerbitan 
obligasi perusahaan yang terlalu banyak tentunya akan 
mengundang teguran bahkan hukuman dari pemberi pinjaman dan 
lembaga pemeringkat. Hal ini akan mempengaruhi keputusan 
penggunaan sumber dana yang akan diambil, sehingga perusahaan 





10.  Kondisi pasar 
Fluktuasi pada pasar saham dan obligasi pada jangka panjang atau 
jangka pendek akan memberikan arah penting bagi perusahaan. 
Karena saat terjadi kebijakan uang ketat, perusahaan berperingkat 
rendah yang membutuhkan modal terpaksa pergi pergi ke pasar 
saham atau pasar hutang jangka pendek tanpa melihat sasaran 
struktur modalnya. Namun ketika kondisi melonggar, perusahaan-
perusahaan ini akan menjual obligasi jangka panjang untuk 
mengembalikan struktur modalnya kembali sasaran. 
11.  Kondisi internal perusahaan 
Kondisi internal suatu perusahaan sendiri juga terdapat pada 
sasaran struktur modalnya. Misalnya, suatu perusahaan baru saja  
berhasil menyelesaikan suatu program litbang, dan perusahaan 
meramalkan laba yang lebih tinggi dalam jangka waktu yang tidak 
lama lagi. Namun laba yang baru ini belum diantisipasi oleh 
investor sehingga tidak tercermin dalam harga sahamnya. 
Perusahaan tersebut tidak akan menerbitkan saham, perusahaan 
lebih memilih melakukan pendanaan dengan hutang sampai laba 
yang lebih tinggi terwujud dan tercermin pada harga saham. 
Selanjutnya perusahaan dapat menjual penerbitan saham biasa, 
menggunakan hasilnya untuk melunasi hutang, dan kembali kepada 






12.  Fleksibilitas keuangan 
Fleksibilitas keuangan ialah bagaimana seorang manajer harus 
mampu mempertimbangkan berbagai alternatif dalam memutuskan 
suatu struktur modal yang akan digunakan. 
6. Variabel Struktur Modal 
       Indikator dalam penelitian ini menggunakan Debt to Asset Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel dari struktur 
modal. Indikator ini akan dijelaskan sebagai berikut: 
a. Debt to Asset Ratio (DAR) 
        Debt to Asset Ratio menunjukkan sejauh mana utang dapat 
ditutupi oleh aktiva. Lebih besar rasionya lebih aman (solvable). 
Bisa juga dibaca berapa porsi utang disbanding dengan aktiva. 
Supaya aman porsi utang terhadap aktiva harus lebih kecil 
(Harahap, 2015:304). Rasio utang dengan total aktiva yang biasa 
disebut ratio utang (debt ratio) mengukur presentase besarnya dana 
yang berasal dari utang. Yang dimaksud dengan utang adalah semua 
utang yang dimiliki perusahaan baik yang berjangka pendek 
maupun yang berjangka panjang (Sutrisno, 2017:208). 
       Rasio ini merupakan perbandingan antara total hutang dengan 
total aktiva. Sehingga rasio ini menunjukkan sejauh mana hutang 
dapat ditutupi oleh aktiva. Semakin tinggi rasio, maka resiko yang 






         
 
 
Sumber: Kasmir (2008:156) 
 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
        Rasio ini merupakan perbandingan antara hutang – hutang 
dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan 
kemampuan modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh 
kewajibanya. Rumus untuk mencari DER adalah: 
 
       Sumber: Kasmir (2008:158) 
II.2.2 Nilai Perusahaan 
1. Pengertian Nilai Perusahaan 
       Menurut (Fahmi, 2016:4) menyatakan bahwa terdapat beberapa 
tujuan dari manajemen keuangan, yaitu: 
a. Memaksimumkan nilai perusahaan. 
b. Menjaga stabilitas finansial dalam keadaan yang selalu terkendali. 
c. Memperkecil risiko perusahaan dimana sekarang dan dimasa yang 
akan datang. 
       Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran 
pemilik atau para pemegang saham melalui nilai perusahaaan. Nilai 













secara keseluruhan, sebab dengan nilai perusahaan yang tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik investor untuk 
menanam modalnya. 
       Menurut Martono (2004:3) Nilai perusahaan dapat menunjukkan 
nilai asset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. 
Saham merupakan salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh 
perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham banyak dipengaruhi 
kondisi emiten. Nilai perusahaan dapat dilihat dari besarnya 
kemampuan perusahaan membayar deviden, sehingga mempengaruhi 
harga saham dan nilai perusahaan. Jika deviden dibayar tinggi, maka 
harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, 
begitu juga sebaliknya. 
       Menurut Prawoto (2016:21) nilai perusahaan adalah nilai seluruh 
aktiva, baik aktiva berwujud yang operasional maupun bukan 
operasional. Jika dihubungkan dengan struktur permodalan 
perusahaan, nilai perusahaan berarti juga nilai dari keseluruhan 
susunan modal perusahaan yaitu nilai pasar wajar.  
       Dari pengertian diatas dapat disimpukan bahwa nilai perusahaan 
adalah tingkat pencapaian suatu perusahaan mengenai berhasil 







2. Variabel Nilai Perusahaan 
       Indikator dalam penelitian ini menggunakan Tobin’s Q sebagai 
variabel dari nilai perusahaan. Indikator ini akan dijelaskan sebagai 
berikut: Tobin's Q merupakan rasio dari nilai pasar asset perusahaan 
yang diukur oleh nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan 
hutang (enterprise value) terhadap replacement cost dari aktiva 
perusahaan (Fiakas, 2005). Rumus dari Tobin’s Q adalah: 
 
                  Sumber: www.edusaham.com 
 
II.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
       Pada Teori Modigliani dan Miller mendukung hubungan antara struktur 
modal dengan biaya modal, yang menyatakan bahwa struktur modal tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai total perusahaan tidak yang dilakukan 
perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba untuk 
mendukung pendapatnya. MM mengemukakan beberapa asumsi, sebagai 
berikut: tidak ada biaya pialang (broker), tidak ada pajak, tidak ada 
kebangkrutan, expected value dari distribusi probabilitas bagi semua investor 
sama. Tidak ada kebangkrutan hasil tersebut menunjukkan kondisi-kondisi 
dimana struktur modal tidak relevan. 
       Teori trade-off dari leverage adalah teori yang menjelaskan bahwa 
struktur modal yang optimal ditemukan dengan menyeimbangkan manfaat 
Tobin’s Q =  







dari pendanaan utang dengan suku bunga yang lebih tinggi (Brigham dan 
Houston, 2010) Teori trade-off menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal 
berada di bawah titik optimal maka setiap penambahan utang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika posisi struktur modal diatas 
titik optimal maka setiap penambahan utang akan menurunkan nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal 
optimal belum tercapai, maka berdasarkan teori trade-off memprediksi 
adanya hubungan terhadap nilai perusahaan.  
a) Debt to Asset Ratio (DAR) Terhadap Nilai Perusahaan 
        Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh Debt to Asset Ratio (DAR) 
dalam membiayai operasional dan investasinya, perusahaan tidak selalu 
memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kebutuhan dan anggaran 
yang telah ditetapkan, oleh karena itu hutang adalah alternatif yang paling 
sering digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya. Semakin 
tinggi rasio ini, akan mengakibatkan semakin besar tingkat 
ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal dan semakin besar 
pula beban biaya hutang yang harus dibayar oleh perusahaan. Semakin 
meningkatnya Debt to Asset Ratio (DAR) berdampak terhadap 
profitabilitas yang diperoleh perusahaan karena dana digunakan untuk 
membayar bunga pinjaman dengan biaya bunga yang semakin besar 
(earning after tax) semakin berkurang (karena sebagian digunakan untuk 
membayar bunga), maka hak para pemegang saham (deviden) juga 





tersebut dapat dilihat seberapa berhasilnya manajemen perusahaan 
mengelola aset dan modal yang dimilikinya untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan.  
b) Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Nilai Perusahaan 
        Rasio Debt to Equity Ratio (DER) dicari dengan cara 
membandingkan antara seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan 
seluruh ekuitas. Rasio ini beguna untuk mengetahui jumlah dana yang 
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata 
lain rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri 
yang dijadikan untuk jaminan hutang. Bagi bank (kreditor), semakin 
besar rasio ini akan semakin tidak menguntungkan, karena akan semakin 
besar risiko yang ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di 
perusahaan. Namun, bagi perusahaan justru semakin besar rasio ini akan 
semakin baik. Sebaliknya dengan rasio yang rendah akan semakin tinggi 
tingkat pendanaan yang disediakan pemilik dan semakin besar batas 
pengamanan bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan 
terhadap nilai aktiva. Rasio ini juga memberikan petunjuk umum tentang 
kelayakan dan risiko keuangan perusahaan. Jadi rasio DER akan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimana investor akan memilih 
nilai DER yang tinggi kaena menunjukkan kecilnya risiko keuangan yang 







II.4 Metode Konsep dan Hipotesis Penelitian 
       Konsep mengekspresikan suatu abstraksi yang terbentuk melalui 
generalisasi dan pengamatan terhadap fenomena-fenomena (Indriantoro, 




       Gambar 2.1 Model Konsep 
 Sumber : Data Diolah, 2021 
       Hipotesis menyatakan hubungan yang diduga secara logis antara dua 
variabel atau lebih dalam rumusan proposisi yang dapat diuji secara empiris 
(Indriantoro, 2012: 73). Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka konsep 
maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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                                                          H2 
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Keterangan model hipotesis: 
                     = simultan 
                     = parsial 
Struktur Modal Nilai 
Perusahaan 
Tobin’s Q (Y) 
Debt to Equity Ratio 
(X2) 






       Gambar 2.2 Model Hipotesis 
Sumber : Data Diolah, 2021 
 
Hipotesis: 
H1 : Struktur modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) secara    
parsial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari 
Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019. 
H2 :   Struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) secara 
parsial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari 
Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019. 
H3 :  Struktur modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt 
to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan yang tercermin dari Tobin’s Q pada Sektor Farmasi yang 








III.1 Jenis Penelitian 
       Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah explanatory 
research (penelitian penjelasan). Sesuai dengan konsep yang telah 
ditentukan, maka penelitian ini diklasifikasikan ke dalam jenis explanatory 
research. Explanatory research merupakan rangkaian kegiatan ilmiah dalam 
rangka pemecahan suatu permasalahan. Fungsi penelitian adalah mencarikan 
penjelasan dan jawaban terhadap permasalahan serta memberikan alternatif 
bagi kemungkinan yang dapat digunakan untuk pemecahan masalah (Anwar, 
2016:1). 
    Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
kuantitatif. Menekankan analisisnya pada data-data numerical (angka) yang 
diolah dengan metode statistika. Dengan metode kuantitatif akan diperoleh 
signifikansi perbedaan kelompok atau signifikansi hubungan antar variabel 
yang diteliti. Pada umumnya penelitian kuantitatif merupakan penelitian 






III.2 Lokasi Penelitian 
       Lokasi penelitian adalah tempat dimana peneliti memperoleh data yang 
diperlukan. Penelitian ini mengamati perusahaan sub sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019 melalui web 
resmi perusahaan dan Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Alasan 
penulis memilih lokasi tersebut karena Bursa Efek Indonesia merupakan 
perseroan yang mengelola efek di Indonesia yang memberi informasi 
tentang kondisi pasar modal sehingga dalam penelitian ini diharapkan 
mendapat data yang akurat dan lengkap. 
 
III.3 Variabel dan Pengukuran 
       Menurut Sugiyono (2019:68), “Variabel adalah suatu atribut atau sifat 
atau nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya”. Variabel merupakan indikator terpenting yang menentukan 
keberhasilan penelitian, sebab variabel penelitian merupakan objek 
penelitian atau menjadi titik perhatian suatu penelitian. 
1. Variabel Bebas (X) 
      Menurut Sugiyono (2019:69) variabel independen atau variabel 
bebas adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). 





       Menurut Kasmir (2008:156) Debt to Asset Ratio adalah rasio 
utang yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total 
utang dengan total aktiva. Rumus untuk mencari DAR dapat 
digunakan sebagai berikut : 
                 
  Sumber: Kasmir (2008:156) 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
       Menurut Kasmir (2008:157) Debt to Equity Ratio (DER) 
adalah rasio yang digunakan untuk menghitung nilai utang dengan 
ekuitas. Debt to Equity Ratio adalah variabel yang mendefinisikan 
seberapa banyak proporsi dari modal perusahaan yang sumber 
pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit. Rumus untuk 
mencari DER dapat digunakan sebagai berikut : 
 
Sumber: Kasmir (2008:158) 
2. Variabel Terikat (Y) 
       Menurut Sugiyono (2019:69) variabel dependen atau variabel 
terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat, 















a) Tobin’s Q 
       Tobin’s Q atau bisa disebut Tobin’s Q theory atau Q ratio 
adalah salah satu alat ukur atau rasio yang mendefinisikan nilai 
perusahaan sebagai bentuk dari nilai kombinasi antara aset 
(aktiva) berwujud dan aset (aktiva) tak berwujud. 
Untuk melakukan penilaian terhadap Tobin’s Q, maka nilai 
terendah Tobin’s Q yaitu berkisar di antara 0 dan 1. Hal ini 
mengindikasikan bahwa biaya ganti aset suatu perusahaan lebih 
besar dibandingkan nilai pasar perusahaan. Hal ini juga 
menunjukkan bahwa pasar (market) memberi penilaian kurang 
terhadap perusahaan. 
       Nilai Tobin’s Q perusahaan dianggap tinggi jika memiliki 
nilai besar dari satu (> 1). Hal ini mengindikasikan bahwa nilai 
perusahaan (value company) lebih besar dari nilai aset 
perusahaan yang tercatat. Hal ini juga menunjukkan bahwa 
pasar memberi penilaian lebih terhadap perusahaan. Rumus 
Tobin’s Q adalah sebagai berikut: 
                           
             Sumber: www.edusaham.com 
 
Tobin’s Q =  







Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel 
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Tobin’s Q Tobin’s Q merupakan 
rasio untuk mengukur 
nilai perusahaan yang 
dihitung dengan 







 Lanjutan Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel 





       Sumber: Data Diolah, 2021 
 
III.4 Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
       Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek 
yang mempunyai kuantitas dan karakteristis tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono, 2019:126). Populasi penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada periode 2016 hingga 2019 yang berjumlah 9 perusahaan 
2. Sampel 
       Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2019:127). Sampel yang diambil dari 
populasi harus dapat mewakili, sehingga kesimpulan yang dihasilkan 
dapat diberlakukan pada populasi. Kriteria yang ditentukan dalam 
pengambilan sampel yaitu: 






2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya selama 
periode penelitian. 
       Berdasarkan kriteria tersebut maka didapatkan sampel penelitian 
sejumlah 9 perusahaan yaitu: 
Tabel 3.2 Sampel Penelitian 
No Kode  Nama Emiten 
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
2 INAF Indofarma (Persero) Tbk 
3 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 
4 KLBF Kalbe Farma Tbk 
5 MERK Merck Indonesia Tbk 
6 PYFA Pyridam Farma Tbk 
7 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
8 SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk 
9 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
               Sumber: Data Diolah, 2021 
 
III.5 Teknik Pengumpulan Data 
       Menurut Kriyantono (2008:160) metode penelitian adalah teknik atau 





teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik 
dokumentasi. Data dokumenter adalah jenis data penelitian yang antara lain 
berupa: faktur, jurnal, surat-surat, notulen hasil rapat, memo, atau dalam 
bentuk laporan program (Indriantoro & Supomo, 2014: 146). Data-data yang 
digunakan dalam penelitian ini merupakan data yang telah disajikan oleh 
pihak lain berupa data laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia.  
 
III.6 Teknik Analisis Data 
       Analisis data merupakan kegiatan setelah data dari seluruh responden 
atau sumber data lain terkumpul (Sugiyono, 2019:206). Kegiatan dalam 
analisis data adalah mengelompokkan data berdasarkan variabel, menyajikan 
data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab 
rumusan masalah dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang 
telah dianjurkan. 
III.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
       Metode analisis deskriptif adalah metode yang digunakan untuk 
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan 
data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 
membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi 
(Sugiyono, 2019:206). Statistik deskriptif digunakan pada saat 
mendeskripsikan data sampel dan tidak membuat kesimpulan yang 





atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, varian maksimum, dan varian minimum (Ghozali, 
2016:19) 
III.6.2 Analisis Statistik Inferensial 
       Statistik inferensial atau disebut juga statistik probabilitas 
merupakan teknik statistik yang digunakan untuk menganalisa data 
sampel dan hasilnya diberlakukan untuk populasi (Sugiyono, 
2014:207). Penelitian ini menggunakan teknik analisis linier berganda 
dengan software pengolah data Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) versi 26 sebagai sistem pengolah data statistik. 
Terdapat beberapa tahapan yang harus dilakukan dalam analisis 
regresi linier berganda agar menghasilkan data yang berkualitas dan 
tidak bias. Tahapan uji yang harus dilakukan, yaitu: 
III.6.2.2 Uji Asumsi Klasik 
       Dalam persyaratan untuk memenuhi statistik regresi linear 
berganda, maka perlu melakukan beberapa uji yang harus dilakukan 
oleh peneliti. Dengan menguji beberapa hal maka regresi linear 
berganda dikatakan telah memenuhi syarat, atau dengan kata lain 
melakukan uji asumsi klasik diantaranya: 
 
1. Uji Normalitas 
       Uji normalitas digunakan untuk menguji data variabel 





dihasilkan apakah berdistribusi normal atau tidak. Persamaan 
regresi dikatakan baik jika data variabel dependen dan variabel 
independen berdistribusi mendekati normal atau Normalitas data 
dapat dilihat dari tabel Kolmogorov-Smirnov. Data dikatakan 
berdistribusi normal jika nilai signifikansinya > 0,05 (Gozali, 
2009). 
2. Uji Multikolinearitas 
       Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah 
persamaan regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
independen. Dikatakan tidak terjadi multikolinieritas jika variance 
inflation factor (VIF) hitung < 10 dan α hitung > 0,10 (Gozali, 
2009). 
3. Uji Heteroskedastisitas 
       Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah 
objek (tiga sampel atau lebih) yang diteliti memiliki varian yang 
sama (Siregar, 2014:167). Jika varians dari residual antara satu 
pengamatan dengan pengamatan lainnya berbeda disebut 
heteroskedastisitas, sedangkan model regresi yang baik adalah 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian ini dapat dilakukan 
menggunakan uji scatterplot (Ghozali, 2018:138). Dasar 





a) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk pola 
teratur (melebar, bergelombang lalu menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
b) Jika tidak ada pola yang jelas, dan titik-titik menyebar di atas 
serta di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
       Autokorelasi merupakan korelasi yang terjadi antara residual 
pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. 
Persamaan regresi dikatakan baik jika tidak terjadi autokorerasi. 
Autokorelasi dapat dilihat dari uji Durbin-Watson (DW) dengan 
ketentuan sebagai berikut dU<d. Autokorelasi diuji dengan 
menggunakan Durbin-Watson. Dasar analisis yang digunakan 
dalam uji autokorelasi sebagai berikut (Santoso, 2000:219): 
a)   Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif 
b)Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi 
c)  Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
III.6.2.3 Analisis Regresi Linier Berganda 
       Penelitian ini menggunakan analisis linier berganda karena terdapat 
lebih dari satu variabel independen, yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) dengan satu variabel dependen yaitu Tobin’s 
Q. Menurut Sugiyono (2006:210), “Analisis regresi berganda digunakan 





salah satu variabel terikatnya”. Persamaan regresi dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
 
   
   Sumber: Sugiyono (2006:210) 
Dimana: 
Y        =  Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
a         =  Konstanta 
b1, b2    =  Koefisien regresi untuk masing-masing variabel 
X1      =  Debt to Asset Ratio (DAR) 
X2         =    Debt to Equity Ratio (DER) 
            e         = Error Term (nilai yang tidak dapat dimasukkan dalam persamaan) 
III.6.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
       Menurut Ghozali (2016:95) koefisien determinasi (R
2
) mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 
Koefisien determinasi memiliki kelemahan, yaitu bias terhadap jumlah 
variabel independen yang dimasukkan ke dalam  model. Setiap tambahan 
satu variabel independen, maka R
2
 tidak memperhatikan apakah variabel 
tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 
Menurut Ghozali (2016:95) menjelaskan bahwa beberapa peneliti 
menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R2. Penggunaan Adjusted 
R
2
 dapat mempengaruhi naik dan turunnya koefisien determinasi apabila 





suatu variabel bebas ditambahkan ke dalam model, sehingga penelitian ini 
menggunakan Adjusted  R
2
 untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 
variabel DAR dan DER terhadap nilai perusahaan pada sub sektor farmasi. 
III.6.2.4 Uji t (Parsial) 
       Menurut Ghozali (2016:97) menjelaskan bahwa uji statistik t 
menunjukkan pengaruh variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Uji t digunakan untuk menguji 
variabel bebas secara parsial memiliki pengaruh terhadap variabel terikat 
dari suatu persamaan regresi. Menurut Ghozali (2016:97) uji t dapat 
dilakukan dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut : 
1) Nilai signifikasi yang lebih besar dari 0,05 dan nilai –ttabel < thitung > 
ttabel artinya H0 diterima dan HA ditolak. Secara parsial, variabel bebas 
tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. 
2) Nilai signifikasi yang kurang dari 0,05 dan nilai –thitung <- ttabel atau  
thitung > ttabel artinya artinya H0 ditolak dan HA diterima. Secara parsial, 
variabel bebas memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel 
terikat. 
III.6.2.5 Uji F (Simultan) 
       Uji F dilakukan untuk menunjukkan seluruh variabel independen yang 
terdapat pada penelitian ini memiliki pengaruh secara simultan terhadap 
variabel dependen (Ghozali, 2016:22). Menurut Ghozali (2016:96) uji F 





1) Nilai signifikan yang lebih besar dari 0,05 dan nilai F-hitung < F 
tabel, maka H0 diterima dan HA ditolak. 
2) Nilai signifikan yang lebih besar dari 0,05 dan nilai F-hitung > F 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
IV.1 Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
IV.1.1 Bursa Efek Indonesia (BEI) 
IV.1.1.1 Sejarah Umum Bursa Efek Indonesia 
       Bursa Efek Indonesia adalah salah satu bursa saham yang dapat 
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya 
mendukung pembangunan Ekonomi Nasional. Bursa Efek Indonesia 
berperan juga dalam upaya mengembangkan pemodal lokal yang besar dan 
solid untuk menciptakan Pasar Modal Indonesia yang stabil.  
       Bursa Efek Indonesia berawal dari berdirinya Bursa Efek di Batavia, 
yang dikenal sebagai Jakarta pada saat ini, oleh pemerintah Hindia 
Belanda pada tanggal 14 desember 1912. Sekuritas yang diperdagangkan 
adalah saham dan obligasi perusahaan-perusahaan Belanda yang 
beroperasi di Indonesia, obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah Hindia 
Belanda dan sekuritas lainnya. 
       Perkembangan Bursa Efek di Batavia sangat pesat sehingga 
mendorong pemerintah Belanda membuka Bursa Efek Surabaya pada 
tanggal 11 Januari 1925 dan Bursa Efek Semarang pada tanggal 1 Agustus 
1925. Kedua bursa ini kemudian ditutup karena terjadinya gejolak politik 





juga akibat terjadinya perang dunia ke-2 tahun 1942, sekaligus menandai 
berakhirnya aktivitas pasar modal di Indonesia.  
       Pasar Modal di Indonesia kembali digiatkan dengan dibukanya 
kembali Bursa Efek di Jakarta pada tanggal 3 Juni 1952. Pada tahun 1958 
kegiatan Bursa Efek di Jakarta kembali dihentikan karena adanya inflasi 
dan resesi ekonomi. Hal ini tak berlangsung lama sebab Bursa Efek di 
Jakarta dibuka kembali dan akhirnya mengalami kebangkitan pada tahun 
1970. Kebangkitan ini disertai dengan dibentuknya Tim uang dan pasar 
modal, disusul tahun 1976 berdirinya BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal) serta berdirinya perusahaan dan investasi PT Danareksa. 
Kebangkitan ini didukung dengan diresmikannya aktivitas perdagangan di 
Bursa Efek Jakarta oleh Presiden Soeharto pada tahun 1977. 
       Pemerintah mengeluarkan kebijakan Paket Deregulasi Desember 1987 
dan Desember 1988 tentang diperbolehkannya swastanisasi Bursa efek. 
Paket Deregulasi ini kemudian mendorong Bursa Efek Jakarta berubah 
menenjadi PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 13 Juli 1992. Pada 
tahun ini juga BAPEPAM yang awalnya Badan Pelaksana Pasar Modal 
berubah menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. 
       Bursa Efek Jakarta berkembang dengan pesat sehingga kegiatannya 
semakin ramai dan kompleks. Hal ini menyebabkan sistem perdagangan 
manual yang selama ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta tidak lagi 
memadai. Pada tanggal 22 Mei 1955 diterapkanlah suatu sistem otomatis 





baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi lebih 
besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang adil dan transparan 
disbanding dengan sistem perdagangan manual.  
       Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) kemudian 
bergabung dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2007. Penggabungan kedua bursa ini diharapkan dapat menciptakan 
kondisi perekonomian Indonesia yang lebih baik. 
       Semua perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) diklasifikasikan kedalam 9 sektor BEI. Ke-9 sektor BEI 
tersebut didasarkan pada klasifikasi industri yang ditetapkan oleh BEI 
yang disebut JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial Classification). 
A.  Sektor Utama : Sumber Daya Alam 
1. Sektor Pertanian 
a. Sub sektor Tanaman Pangan 
b. Sub sektor Perkebunan 
c. Sub sektor Peternakan 
d. Sub sektor Perikanan 
e. Sub sektor Kehutanan 
2. Sektor Pertambangan 
a. Sub sektor Pertambangan Batubara 
b. Sub sektor Pertambangan Minyak & Gas Bumi 
c. Sub sektor Pertambangan Logam dan Mineral lainnya 





B. Sektor Kedua : Manufaktur 
1. Sektor Industri Dasar dan Kimia 
a. Sub sektor Semen 
b. Sub sektor Keramik, Porselen & Kaca 
c. Sub sektor Logam & sejenisnya 
d.   Sub sektor Kimia 
e. Sub sektor Plastik & Kemasan 
f.   Sub sektor Pakan Ternak 
g.   Sub sektor Kayu & Pengolahannya 
h.   Sub sektor Pulp & Kertas 
2. Sektor Aneka Industri 
a.  Sub sektor Mesin & Alat Berat 
b. Sub sektor Otomotif & Komponennya 
c. Sub sektor Tekstil & Garmen 
d. Sub sektor Alas kaki 
e.   Sub sektor Kabel 
f. Sub sektor Elektronika 
3. Sektor Industri Barang Konsumsi 
a. Sub sektor Makanan & Minuman 
b.   Sub sektor Rokok 
c.  Sub sektor Farmasi 
d. Sub sektor Kosmetik & Barang Keperluan Rumah Tangga 





C. Sektor Ketiga : Jasa 
1. Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan 
a. Sub sektor Properti & Real Estate 
b. Sub sektor Konstruksi Bangunan 
2. Sektor Infrastruktur, Utilitas & Transportasi 
a. Sub sektor Energi 
b. Sub sektor Jalan Tol, Pelabuhan, Bandara & Sejenisnya 
c. Sub sektor Telekomunikasi 
d.  Sub sektor Transportasi 
e. Sub sektor Konstruksi Non Bangunan 
3. Sektor Keuangan 
a. Sub sektor Bank 
b. Sub sektor Lembaga Pembiayaan 
c. Sub sektor Perusahaan Efek 
d. Sub sektor Asuransi 
4. Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi 
a.  Sub sektor Perdagangan Besar 
b. Sub sektor Perdagangan Eceran 
c. Sub sektor Restoran, Hotel & Pariwisata 
d. Sub sektor Advertising, Printing & Media 
e. Sub sektor Kesehatan 
f. Sub sektor Jasa Komputer & Perangkatnya 





IV.1.1.2 Visi, Misi, dan Core Values Bursa Efek Indonesia 
1. Visi 
       Visi merupakan suatu harapan perusahaan akan keadaan yang 
ingin diwujudkan pada masa yang akan datang, yang digunakan 
sebagai pedoman untuk mengalokasikan sumber daya yang dimiliki, 
serta sebagai landasan untuk mencapai tujuan perusahaan dan 
perumusan strategi yang akan ditetapkan. Sedangkan Misi merupakan 
landasan mendasar yang membedakan satu perusahaan dengan 
perusahaan yang lain sejenis, dan dijadikan dasar dalam melakukan 
aktivitas perusahaan.  Adapun Visi Bursa Efek Indonesia (BEI) antara 
lain sebagai adalah: “Menjadi bursa yang kompetitif dengan 
kredibilitas tingkat dunia”. 
2. Misi 
        Misi merupakan landasan mendasar yang membedakan satu 
perusahaan dengan perusahaan yang lain sejenis, dan dijadikan dasar 
dalam melakukan aktivitas perusahaan.  
       Adapun Misi Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah: “Menciptakan 
infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya dan kredibel untuk 
mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, serta dapat diakses 








3. Core Values 
       Core Values merupakan prinsip dan nilai utama yang menjadi 
fondasi suatu organisasi/perusahaan. Core Values harus merefleksikan 
visi dan misi. Untuk mencapai cita-cita yang terkandung didalam visi 
dan misi suatu perusahaan harus didukung oleh culture yang baik. 
Culture ini representasi nilai dasar a.k.a core values yang dibangun 
oleh para founder perusahaan. Adapun Core Values Bursa Efek 
Indonesia (BEI) antara lain sebagai berikut:  
1. Teamwork – Senantiasa bekerja sama secara sinergis untuk 
mencapai tujuan bersama. 
2. Integrity – Konsistensi antara pikiran, ucapan, dan tindakan dengan 
selalu menjunjung tinggi kejujuran, transportasi dan independensi 
sesuai dengan Nilai- nilai perusahaan dan norma yang berlaku. 
3. Professionalism – Menunjukkan sikap, appearance dan kompetensi 
dengan penuh tanggung jawab untuk memberikan hasil terbaik. 
4. Service Excellence – Senantiasa memberikan layanan terbaik bagi 
stakeholders. 
IV.1.1.3 Jadwal Perdagangan Bursa Efek Indonesia 
       Sehubungan dengan Surat keputusan Direksi PT Bursa Efek 
Indonesia Nomor: Kep-00031/BEI/03-2020 perihal Perubahan Waktu 
Perdagangan atas Transaksi Bursa, maka Bursa melakukan 
penyesuaian jam perdagangan menjadi sebagai berikut: Perdagangan 





selama jam perdagangan setiap Hari Bursa dengan berpedoman pada 
waktu JATS. 
 
Tabel 4.1 Jam Perdagangan Bursa Efek Indonesia 
Jam 
Perdagangan 
Hari Sesi I 
Sesi II 
Pasar Reguler Senin – Jumat 
Pukul 09:00:00 – 
11:30:00 
Pukul 13:30:00 – 
14:49:59 
Pasar Tunai Senin – Jumat 





Senin – Jumat 
 
Pukul 09:00:00 – 
11:30:00 
Pukul 13:30:00 – 
15:15:00 
                Sumber: www.idx.co.id, 2021 
 
IV.2 Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
       Dalam penelitian ini, obyek yang digunakan adalah perusahaan sektor 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. Selama 
periode tersebut, jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 9 perusahaan. 
1. PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
       Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 1976 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor pusat DVLA 
beralamat di South Quarter, Tower C, Lantai 18-19, Jl.R.A. Kartini, Kav 8, 





       Induk usaha Darya-Varia Laboratoria Tbk adalah Blue Sphere Singapore 
Pte Ltd (menguasai 92,13% saham DVLA), merupakan afiliasi dari United 
Laboratories Inc, perusahaan farmasi di Filipina. Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DVLA adalah bergerak dalam 
bidang manufaktur, perdagangan, jasa dan distribusi produk-produk farmasi, 
produk-produk kimia yang berhubungan dengan farmasi, dan perawatan 
kesehatan. Kegiatan utama DVLA adalah menjalankan usaha manufaktur, 
perdagangan dan jasa atas produk-produk farmasi. Merek-merek yang 
dimiliki oleh Darya-Varia, antara lain: Natur-E, Enervon-C, Decolgen, 
Neozep, Cetapain, Paracetamol Infuse, dan Prodiva. 
       Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
DVLA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nominal 
Rp1000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 
Nopember 1994. 
2. PT. Indofarma (Persero) Tbk 
Indonesia Farma (Persero) Tbk disingkat Indofarma (Persero) Tbk 
(INAF), didirikan tanggal 02 Januari 1996 dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1983. Kantor pusat dan pabrik INAF terletak di 
Jalan Indofarma No.1, Cibitung, Bekasi 17530 – Indonesia. 
       Pada awalnya, INAF merupakan sebuah pabrik obat yang didirikan pada 





pabrik obat ini diubah menjadi Pusat Produksi Farmasi Departemen 
Kesehatan. Kemudian, berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia 
(PP) No. 20 tahun 1981, Pemerintah menetapkan Pusat Produksi Farmasi 
Departemen Kesehatan menjadi Perseroan Umum Indonesia Farma (Perum 
Indofarma). Selanjutnya pada tahun 1996, status badan hokum Perum 
Indofarma diubah menjadi Perusahaan (Persero). Pemegang saham 
pengendali Indofarma (Persero) Tbk adalah Pemerintah Republik Indonesia, 
dengan memiliki 1 Saham preferen (Saham Seri A Dwiwarna) dan 80,66% di 
saham Seri B.  
       Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INAF 
adalah melaksanakan dan menunjang kebijakan serta program Pemerintah di 
bidang ekonomi dan pembangunan nasional pada umumnya, khususnya di 
bidang farmasi, diagnostik, alat kesehatan, serta industri produk makanan. 
Saat ini, Indofarma telah memproduksi sebanyak hampir 200 jenis obat yang 
terdiri dari beberapa kategori produk, yaitu Obat Generik Berlogo (OGB), 
Over The Counter (OTC), obat generik bermerek, dan lain-lain.  
       Pada tanggal 30 Maret 2001, INAF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INAF 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 596.875.000 Saham Seri B dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp250,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 





       INAF telah melaksanakan Kuasi-reorganisasi pada tanggal 30 September 
2011 sesuai dengan peraturan yang berlaku dan PSAK No.51 (Revisi 2003) 
“Akuntansi Kuasi-Reorganisasi” yang menghasilkan penghapusan deficit 
sebesar Rp57.661.903.925 dan kenaikan penilaian kembali nilai wajar aset 
bersih sebesar Rp260.955.748.932 yang terdiri dari asset tetap sebesar 
Rp252.089.087.407 dan aset tidak lancar yang akan ditinggalkan sebesar 
Rp8.866.661.523. 
3. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
       Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) didirikan tanggal 16 Agustus 1971. 
Kantor pusat KAEF beralamat di Jln. Veteran No. 9, Jakarta 10110 dan unit 
produksi di Jakarta, Bandung, Semarang, Watudakon (Mojokerto), dan 
Tanjung Morawa – Medan. 
       Kimia Farma mulai beroperasi secara komersial sejak tahun 1817 yang 
pada saat itu bergerak dalam bidang distribusi obat dan bahan baku obat. 
Pada tahun 1958, pada saat Pemerintah Indonesia menasionalisasikan semua 
Perusahaan Belanda, status KAEF tersebut diubah menjadi beberapa 
Perusahaan Negara (PN). Pada tahun 1969, beberapa Perusahaan Negara 
(PN) tersebut diubah menjadi satu Perusahaan yaitu Perusahaan Negara 
Farmasi dn Alat Kesehatan Bhinneka Kimia Farma disingkat PN Farmasi 
Kimia Farma. Pada tahun 1971, berdasarkan Peraturan Pemerintah status 






       Pemegang saham pengendali Kimia Farma (Persero) Tbk adalah 
Pemerintah Republik Indonesia, dengan memiliki 1 Saham Preferen 
(Saham Seri A Dwiwarna) dan 90,02% di saham Seri B. 
       Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KAEF adalah menyediakan barang dan/atau jasa yang bermutu tinggi 
khususnya bidang industry kimia, farmasi, biologi, kesehatan, industry 
makanan/minuman dan apotik. Saat ini, Kimia Farma telah memproduksi 
sebanyak 361 jenis obat yang terdiri dari beberapa kategori produk, yaitu 
obat generik, produk kesehatan consumer (Over The Counter (OTC), obat 
herbal dan kosmetik), produk etikal, antiretroviral, narkotika, kontrasepsi, 
dan bahan baku. 
       Pada tanggal 14 Juni 2001, KAEF memperoleh pernytaan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham KAEF 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 500.000.000 saham seri B dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp200,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 04 Juli 2001.  
4. PT. Kalbe Farma Tbk 
       Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Kantor pusat  
Kalbe berdomisili di Gedung KALBE Jl.Let Jend Suprapto Kav.4, 
Cempaka Putih, Jakarta 10510, sedangkan fasilitas pabriknya berlokasi di 





Cikarang, Bekasi, Jawa Barat. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Kalbe Farma Tbk, antara lain: PT Gira Sole Prima (10.17%), 
PT Santa Seha Sanadi (9.71%), PT Diptanala Bahana (9.49%), PT Lucasta 
Murni Cemerlang (9.47%), PT Ladang Ira Panen (9.21%) dan PT Bina 
Arta Charisma (8.61%). Semua pemegang saham ini merupakan 
pemegang saham pengendali dan memiliki alamat yang sama yakni di Jl. 
Let.Jend.Suprapto Kav. 4, Jakarta 10510. 
       Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan 
perwakilan. Saat ini, KLBF terutama bergerak dalam bidang 
pengembangan, pembuatan dan perdagangan sediaan farmasi, produk 
obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanan dan minuman kesehatan hingga 
alat-alat kesehatan termasuk pelayanan kesehatan primer. 
       Produk-produk unggulan yang dimiliki oleh Kalbe, diantaranya obat 
resep (Brainact, Cefspan, Mycora, Cernevit, Cravit, Neuralgin, Broadced, 
Neurotam, Hemapo, dan CPG), produk kesehatan (Promag, Mixagrip, 
Extra Joss, Komix, Woods, Entrostop, Procold, Fatigon, Hydro Coco, dan 
Original Love Juice), produk nutrisi mulai dari bayi hingga usia senja, 
serta konsumen dengan kebutuhan khusus (Moringa Chil Kid, Morinaga 
Chil School, Morinaga Chil Mil, Morinaga BMT, Prenagen, Milna, 
Diabetasol Zee, Fitbar, Entrasol, Nutrive Benecol dan Diva). Kalbe 
memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia yakni 





      Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 
KLBF kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp.7.800,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indoesia (BEI) pada 
tanggal 30 Juli 1991. 
5. PT. Merck Indonesia Tbk 
       Merck Tbk (dahulu PT Merck Indonesia Tbk) (MERK) didirikan 14 
Oktober 1970 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1974. 
Kantor pusat Merck berlokasi di Jl.T.B.Simatupang No.8, Pasar Rebo, 
Jakarta Timur 13760 – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham Merck Tbk, antara lain: Merck Holding GmbH, Jerman 
(pengendali) (73,99%) dan Emedia Export company mbH, Jerman 
(12,665). 
       Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
MERK adalah bergerk dalam bidang industri, perdagangan, jasa konsultasi 
manajemen, jasa penyewaan kantor/property dan layanan yang terkait 
dengan kegiatan usaha. Kegiatan utama Merck saat ini adalah memasarkan 
produk-produk obat tanpa resep dan obat peresepan; produk terapi yang 
berhubungan dengan kesuburan, diabetes, neurologis dan kardiologis; 
serta menawarkan berbagai instrument kimia dan produk kimia yang 
mutakhir untuk bio-riset, bio-produksi dan segmen-segmen terkait. Merek 





tanggal 23 Juni 1981, MERK memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MERK 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.680.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp1.900,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 23 Juli 1981. 
6. PT. Pyridam Farma Tbk 
       Pyridam Farma Tbk (PYFA) didirikan dengan nama PT Pyridam pada 
tanggal 27 Nopember 1977 dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahum 1977. Kantor pusat PYFA terletak di Ruko Villa Kebon Jeruk 
Blok F3 Jl.Raya Kebon Jeruk, Jakarta 11530 dan pabrik berlokasi di Desa 
Cibodas, Pacet, Cianjur, Jawa Barat. 
       Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Pyridam Farma 
Tbk, antara lain: PT Pyridam Internasional (53,85%), Sakri Korasih, IR 
(11,54%) dan Rani Tjandra (11,54%). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PYFA meliputi industri obat-obatan, 
plastik, alat-alat kesehatan, dan industri kimia lainnya, serta melakukan 
perdagangan, termasuk impor, ekspor dan antar pulau, dan bertindak 
selaku agen, grosir, distributor dan penyalur dari segala macam barang. 
Kegiatan usaha Pyridam Farma meliputi produksi dan pengembangan 
obat-obatan (farmasi) serta perdagangan alat-alat kesehatan. 
       Pada tanggal 27 September 2001, PYFA memperoleh pernyataan 





sahan PYFA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 120.000.000 dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp105,- per saham 
dan disertai Waran Seri I sebanyak 60.000.000. Saham dan Waran Seri I 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 
Oktober 2001. 
7. PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
       Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (dahulu PT Schering-Plough 
Indonesia Tbk) (SCPI) didirikan dengan nama PT Essex Indonesia pada 07 
Maret 1972 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Januari 
1975. Kantor pusat SCPI berlokasi di Wisma BNI 46, Lt.27, Jalan Jendral 
Sudirman Kav. 1, Jakarta 10220 dan pabrik berlokasi di Pandaan, Jawa 
Timur. 
       Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Merck Sharp 
Dohme Pharma Tbk adalah Merck Sharp & Dohme Corp (Sebelumnya 
Schering-Plough International Inc., USA), dengan persentase kepemilikan 
sebesar 98,41%. 
       Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SCPI meliputi: pembuatan, pengemasan, pengembangan dan memasarkan 
produk farmasi untuk manusia dan hewan, produk kebersihan, kosmetik, 
keperluan rumah tangga dan sejenisnya; Distributor utama atas alat-alat 
kesehatan; Mengimpor bahan baku, barang jadi dan alat-alat kesehatan 
terkait; Menyediakan pemberian jasa konsultasi bisnis dan manajemen. 





obat antibiotic, alergi, kardiovaskuler) dan Specialty Care (menjual produk 
hepatologi dan onkologi dan produk untuk mengatasi ketergantungan 
opiate) serta Organon Bio Science (OBS) (menjual produk kesehatan 
wanita anestesi dan produk fertilitas). 
       Pada tanggal 4 November 2009, Schering-Plough Corporation 
melakukan penggabungan usaha dengan Merck & Co., Inc. Efektif pada 
tanggal tersebut, SCPI menjadi tergabung dalam kelompok usaha Merck. 
Pada tanggal 18 April 1990, SCPI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SCPI 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.600.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp12.750,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 08 Juni 1990. 
8. PT. Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk 
Industri Jamu dan Darmasi Sido Muncul Tbk (Sido Muncul) (SIDO) 
didirikan tanggal 18 Maret 1975. Kantor pusat SIDO beralamat di Gedung 
Menara Suara merdeka Lt. 16. Jl. Pandanaran No. 30 Semarang 50134 – 
Indonesia, dan pabrik berlokasi di Jl. Soekarno Hatta Km 28, Kecamatan 
Bergas, Klepu, Semarang. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Industri Jamu 
dan Farmasi Sido Muncul Tbk, antara lain: Desy Sulistio Hidayat, dengan 
kepemilikan sebesar (40,50%), Irwan Hidayat (8,10%), Sofyan Hidayat 





David Hidayat (8,10%). Semua pemegang saham ini merupakan 
pemegang saham pengendali. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SIDO antara lain menjalankan usaha dalam bidang industri jamu yang 
meliputi industri obat-obatan (farmasi), jamu, kosmetika, minuman dan 
makanan yang berkaitan dengan kesehatan, perdagangan, pengakutan darat 
dan jasa. Kegiatan utama Sido Muncul adalah produksi dan distribusi jamu 
herbal, minuman energi, minuman dan permen serta minuman kesehatan 
(dengan merek utama Sido Muncul, Tolak Angin, dan Kuku Bima). 
Pada tanggal 10 Desember 2013, SIDO memperoleh pernyataan efektif 
dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham SIDO (IPO) kepada masyarakat 1.500.000.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp580,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 18 Desember 2013. 
9. PT. Tempo Scan Pacific Tbk 
Tempo Scan Pacific (TSPC) didirikan di Indonesia tanggal 20 Mei 
1970 dengan nama PT Scanchemie dan  memulai kegiatan komersialnya 
sejak tahun 1970. Tempo scan berkantor pusat di Tempo Scan Tower, 
Lantai 16, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. 3-4, Jakarta 12950, sedangkan lokasi 
pabriknya terletak di Cikarang – Jawa Barat. 
Pemegang saham yang memiliki 5% saham Tempo Scan Pacific Tbk, 





Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TSPC bergerak dalam bidang usaha farmasi. Saat ini, kegiatan usaha 
TSPC adalah farmasi (obat-obatan), produk konsumen dan komestika dan 
distribusi. 
Produk-produk Tempo Scan yang telah dikenal masyarakat, 
diantaranya produk kesehatan (Bodrex, Hemaviton, NEO rheumacyl, 
Oskadon, Ipi Vitamin, Bodrexin, Contrex, Contrexyn, Vidoran, Zevit dan 
Neo Hormoviton), obat resep dan rumah sakit (Hospira, SciClone, Alif, 
Ericaf, Timoc, Triptagic dan Trozyn) serta produk konsumen dan 
komestika (Marina, My Baby, Total Care, S.O.S antibacterial, Claudia, 
Dione Kids, Tamara, Natural Honey dan Revlon). 
 Pada tanggal 24 Mei 1994, TSPC memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TSPC 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 17.500.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp8.250,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 17 Juni 1994. 
 
IV.3 Penyajian Data 
       Penelitian ini menggunakan variabel bebas yang terdiri dari variabel 
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan 
variabel terikat terdiri dari variabel Tobin’s Q. Data dalam penelitian ini 





pada situs resmi Bursa Efek Indonesia. Penyajian data 9 perusahaan 
subsektor farmasi yang terdapat di Bursa efek Indonesia (BEI) periode 2016-
2019 adalah sebagai berikut. 
  IV.3.1 Debt to Asset Ratio (DAR) 
       Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan 
untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total aktiva 
sehingga para pemegang saham dapat diketahui penggunaan total utang 
perusahaan yang digunakan sebagai sumber pembiayaan. 
    Rumus menghitung DAR (Debt to Asset Ratio): 
 
DAR =  
Contoh menghitung DAR (Debt to Asset Ratio) PT Darya Varia Laboratoria 
tahun 2016 : 
 
 





Debt to Asset Ratio Rata-
rata 


















































SCPI 0,83 0,74 0,69 0,56 
0,71 
8 
Industri Jamu & 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 





TSPC 0,30 0,32 0,31 0,31 
0,31 
 
Nilai Tertinggi 0,83 0,74 0,69 0,64 
0,73 
 Nilai Terendah 
0,08 0,08 0,13 0,13 
0,11 
 Nilai Rata-rata 
0,39 0,38 0,43 0,38 
0,40 
 Sumber: Data diolah, 2021 
 
IV.3.2 Debt to Equity Ratio (DER) 
        Debt to Equity Ratio (DER) merupakan bagian dari hasil rasio leverage 
yang mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai utang. Rasio ini 
juga digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 





dihadapi oleh pemegang saham. Unsur pembentuk DER yaitu besarnya 
keseluruhan utang dibagi modal sendiri. 
 Rumus menghitung DER (Debt to Equity Ratio): 
 
  









Debt to Equity Ratio Rata-














KAEF 1,03 1,37 1,82 1,48 
1,43 
4 
Kalbe Farma Tbk 
















SCPI 4,95 2,79 2,26 1,30 
2,83 
8 
Industri Jamu & 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 



















TSPC 0,42 0,46 0,45 0,45 
0,45 
Nilai Tertinggi 
4,95 2,79 2,26 1,74 
2,94 
Nilai Terendah 
0,08 0,09 0,15 0,15 
0,12 
Nilai Rata-Rata 
1,00 0,90 1,02 0,75 
0,92 
    Sumber: Data diolah, 2021 
IV.3.3 Tobin’s Q 
       Tobin’s Q adalah salah satu analisis rasio fundamental yang digunakan 
untuk mengukur nilai perusahaan. Tobin’s Q sering disebut juga sebagai Q 
Theory atau Rasio Q adalah rumus atau ukuran yang digunakan untuk melihat 
dan menghitung nilai perusahaan. Penilaian Tobin’s Q dihitung menggunakan 
nilai terendah antara 0 hingga 1 dan diatas 1. Semakin besar nilai Tobin’s Q , 
maka semakin bagus nilai perusahaan. 
Rumus menghitung Tobin’s Q : 
 
 




Tobin’s Q = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 +𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
Tobin’s Q = 
1.965.600.000.000 + 451.785.946.000
1.531.365.558.000




















INAF 11,08 12,61 14,62 2,58 10,22 
3 
Kimia Farma (Persero) 
Tbk 
KAEF 1,56 3,04 2,17 0,97 1,86 
4 Kalbe Farma Tbk KLBF 4,85 4,93 4,08 3,92 4,45 
5 Merck Indonesia Tbk MERK 5,76 4,77 2,11 1,76 3,60 
6 Pyridam Farma Tbk PYFA 1,01 0,93 0,90 0,90 0,94 
7 
Merck Sharp Dohme 
Pharma Tbk SCPI 0,91 0,81 0,76 0,64 0,78 
8 
Industri Jamu & Farmasi 
Sido Muncul Tbk SIDO 2,69 2,67 3,91 5,54 3,70 
9 Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 1,64 1,41 1,10 1,06 1,30 
Nilai Tertinggi 11,08 12,61 14,62 5,54 10,96 
Nilai Terendah 0,91 0,81 0,76 0,64 0,78 
Nilai Rata-rata 3,45 3,65 3,63 2,11 3,21 
  Sumber: Data diolah, 2021 
 
IV.4 Teknik Analisis Data 
IV.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
         Statistik deskriptif digunakan untuk menunjukkan jumlah data (N), 
yang digunakan dalam penelitian ini serta dapat menunjukkan nilai 





dari masing-masing variabel. Pengujian analisis deskriptif ini dilakukan 
menggunakan Software Statistical Package for Social Science (SPSS) 
versi 26. Analisis statistik deskriptif dilakukan pada perusahaan subsektor 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019 dengan 
analisis sebanyak 36 observasi. Berikut adalah tabel uji statistik deskriptif 
disajikan pada tabel 4.5. 
 
Tabel 4.5 Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DAR 36 .08 .83 .3906 .20808 
DER 36 .08 4.95 .9300 .98709 
TOBINS 36 .64 14.62 3.1714 3.31483 
Valid N (listwise) 36     
          Sumber: Output SPSS 26, 2021 
       Berdasarkan Tabel 4.5 dapat diketahui bahwa banyaknya (N) 
sebanyak 36 dari jumlah sampel sebanyak 9 perusahaan sub sektor 
farmasi. Jumlah tersebut didapatkan dari 9 perusahaan dikalikan dengan 
jumlah periode tahun penelitian, sehingga observasi dalam penelitian ini 
menjadi 9 x 4 = 36 observasi. Dengan nilai minimum sebagai nilai 
terendah untuk setiap variabel dan nilai maksimum untuk nilai tertinggi 
dari setiap variabel dalam penelitian. Dalam tabel dapat dilihat mean dari 





1. Debt To Asset Ratio (DAR) 
  
Gambar 4.1 Diagram Batang Debt to Asset Ratio (DAR) 
Sumber: Data Diolah, 2021 
       Berdasarkan tabel 4.6 dan diperkuat oleh gambar diagram batang 4.1 
menunjukkan bahwa nilai minimum dari DAR sebesar 0,08 yang merupakan 
milik dari PT Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk (Kode: SIDO) yang 
tercatat pada tahun 2016 dan 2017. Nilai maksimum DAR sebesar 0,83 
adalah milik PT Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (Kode: SCPI) yang 
tercatat pada tahun 2016. Nilai rata-rata DAR sebesar 0,3906. Semakin 
rendah nilai DAR maka semakin sedikit utang yang digunakan perusahaan 
untuk memperoleh aset, dengan kata lain kinerja keuangan perusahaan akan 
semakin membaik. Sebaliknya, semakin tinggi nilai DAR maka semakin 
besar penggunaan utang, atau dengan kata lain menunjukkan perusahaan 

























2. Debt To Equity Ratio (DER) 
 
Gambar 4.2 Diagram Batang Debt to Equity Ratio (DER) 
Sumber: Data Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.6 dan diperkuat oleh gambar diagram batang 4.2 
menunjukkan bahwa nilai minimum dari DER sebesar 0,08 yang merupakan 
milik PT Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk (Kode: SIDO) yang 
tercatat pada tahun 2016. Nilai maksimum DER sebesar 4,95 yang 
merupakan milik PT Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (Kode: SCPI) yang 
tercatat pada tahun 2016. Nilai rata-rata DER adalah sebesar 0,9300. 
Semakin rendah nilai DER menunjukkan bahwa hutang/kewajiban 
perusahaan lebih kecil daripada seluruh aset yang dimilikinya, sehingga 
dalam kondisi yang tidak diinginkan (misalnya bangkrut), perusahaan masih 
dapat melunasi seluruh hutang/kewajibannya. Sebaliknya, semakin tinggi 
nilai DER maka semakin tidak menguntungkan bagi perusahaan karena 























3. Tobin’s Q 
 
      Gambar 4.3 Diagram Batang Tobin’s Q 
       Sumber: Data Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.6 dan diperkuat oleh gambar diagram batang 4.3 
menunjukkan bahwa variabel dari nilai perusahaan yaitu Tobin’s Q 
menunjukkan nilai minimum sebesar 0,64 yang merupakan milik PT Merck 
Sharp Dohme Pharma Tbk (Kode: SCPI) pada tahun 2019. Nilai maksimum 
Tobin’s Q sebesar 14,62 yang merupakan milik PT Indofarma Tbk (Kode: 
INAF) pada tahun 2018. Nilai rata-rata Tobin’s Q adalah sebesar 3,1714. 
Semakin rendah nilai Tobin’s Q (nilai terendah Tobin’s Q yaitu berkisar antara 0 
dan 1) mengindikasikan bahwa biaya ganti aset suatu perusahaan lebih besar 
dibandingkan nilai pasar perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa pasar 
memberi penilaian kurang terhadap perusahaan. Sebaliknya, semakin tinggi nilai 
Tobin’s Q (nilai Tobin’s Q perusahaan dianggap tinggi jika memiliki nilai lebih 
























perusahaan yang tercatat. Hal tersebut menunjukkan bahwa pasar memberi 
penilaian lebih terhadap perusahaan. 
IV.4.2 Analisis Statistik Inferensial 
       Terdapat beberapa tahapan yang harus dilakukan dalam analisis regresi linier 
berganda agar menghasilkan data yang berkualitas dan tidak bias. Tahapan uji 
yang harus dilakukan, yaitu: 
IV.4.2.1 Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik dilakukan untuk mendapatkan hasil analisis regresi 
linier berganda yang baik dan tidak bias atau disebut dengan Best Linear 
Unbiased Estimator (BLUE) sehingga dapat mengetahui hubungan antara 
variabel bebas dan variabel terikat. Penelitian ini menggunakan software 
pengolah data Statistical Product and Service Solutions (SPSS) versi 26. Uji 
asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji 
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
 
1) Uji Normalitas 
       Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah nilai residual tersebar 
normal atau tidak. Pengujian uji normalitas pada penelitian ini 
menggunakan analisis grafik histogram, grafik Normal  Propability Plot 
(P-Plot) dan uji Kolmogorov-Smirnov. Pada pengujian uji normalitas 
pertama menggunakan grafik histogram, pada gambar 4.1 ditampilkan 






Gambar 4.4 Grafik Histogram Uji Normalitas (Sebelum Outlier) 
Sumber : Output SPSS 26, 2021 
 
 
Gambar 4.5 Grafik P-Plot Uji Normalitas (Sebelum Outlier) 







 Tabel 4.6 Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov (Sebelum Outlier) 






 Mean .0000000 
Std. Deviation 3.29491374 
Most Extreme Differences Absolute .249 
Positive .249 
Negative -.187 
Test Statistic .249 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
                Sumber : Output SPSS 26, 2021 
       Hasil nilai Asymp. Sig (2-tailed) di atas sebesar 0,000. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa sampel berada pada distribusi tidak normal sehingga 
menggunakan uji outlier untuk mengatasi masalah data sampel agar dapat 
berdistribusi normal. Menurut Ghozali (2009:120) outlier adalah kasus data 
yang memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda jauh dari 
observasi-observasi lainnya dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik 
untuk sebuah variabel tunggal maupun variabel kombinasi. Hasil penelitian 
ini terdapat data yang nilainya ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal 
atau kombinasi. Hasil penelitian ini terdapat data yang nilainya ekstrim 






 Tabel 4.7 Data Uji Outlier 
NO Kode Tahun DAR DER TOBINS Q 
1 DVLA 2016 0,30 0,42 1,58 
2   2017 0,32 0,47 1,66 
3   2018 0,29 0,40 1,58 
4   2019 0,29 0,40 1,66 
5 INAF 2016 0,58 1,40 11,08 
6   2017 0,66 1,91 12,61 
7   2018 0,66 1,90 14,62 
8   2019 0,64 1,74 2,58 
9 KAEF 2016 0,51 1,03 1,56 
10   2017 0,58 1,37 3,04 
11   2018 0,65 1,82 2,17 
12   2019 0,60 1,48 0,97 
13 KLBF 2016 0,18 0,22 4,85 
14   2017 0,16 0,20 4,93 
15   2018 0,16 0,19 4,08 
16   2019 0,18 0,21 3,92 
17 MERK 2016 0,22 0,28 5,76 
18   2017 0,27 0,38 4,77 
19   2018 0,59 1,44 2,11 
20   2019 0,34 0,52 1,76 
21 PYFA 2016 0,37 0,58 1,01 
22   2017 0,32 0,47 0,93 
23   2018 0,36 0,57 0,90 
24   2019 0,35 0,53 0,90 
25 SCPI 2016 0,83 4,95 0,91 
26   2017 0,74 2,79 0,81 
27   2018 0,69 2,26 0,76 
28   2019 0,56 1,30 0,64 
29 SIDO 2016 0,08 0,08 2,69 
30   2017 0,08 0,09 2,67 
31   2018 0,13 0,15 3,91 
32   2019 0,13 0,15 5,54 
33 TSPC 2016 0,30 0,42 1,64 
34   2017 0,32 0,46 1,41 
35   2018 0,31 0,45 1,10 








  = Perusahaan yang memiliki data ekstrim 
  = Data ekstrim pada sampel 
Sumber : Output SPSS 26, 2021    
       Selanjutnya digunakan Boxplot yang merupakan ringkasan sampel 
yang disajikan secara grafis yang bis menggambarkan bentuk distribusi 





              





Boxplot Tobin’s Q 
 
Gambar 4.6 Boxplot DAR, DER, dan Tobin’s Q 
Sumber : Output SPSS 26, 2021    
Berdasarkan  hasil dari boxplot terdapat beberapa data sampel yang 
diketahui memiliki nilai ekstrim sehingga data harus dikeluarkan agar hasil 
penelitian tidak bias. Data sampel setelah dilakukan outlier terdapat 2 
perusahaan yang dikeluarkan pada model regresi, yaitu perusahaan dengan 
kode INAF dan SCPI. Sampel dalam penelitian ini mengalami pengurangan 
menjadi 7 perusahaan dengan jumlah n = 28. Selanjutnya dilakukan uji 
statistik non-parametrik Kolmogorov Smirnov kembali untuk mengetahui 
apakah data sampel bersifat normal atau tidak. Berikut hasil pengujian data 






 Gambar 4.7 Grafik Histogram Uji Normalitas (Setelah Outlier) 
 Sumber : Output SPSS 26, 2021 
 
Gambar 4.8 Grafik P-Plot Uji Normalitas (Setelah Outlier) 
Sumber : Output SPSS 26, 2021 
Berikut merupakan tabel hasil pengujian Kolmogrov-Smirnov setelah 





Tabel 4.8 Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov (Setelah Outlier) 







 Mean .0000000 
Std. Deviation 1.16529335 
Most Extreme Differences Absolute .164 
Positive .164 
Negative -.135 
Test Statistic .164 
Asymp. Sig. (2-tailed) .052
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Hasil nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,052 yang menunjukkan 
bahwa data terdistribusi secara normal karena memenuhi syarat pengambilan 
keputusan yaitu Asymp. Sig. (2-tailed) 0,052 > 0,05. 
 
2) Uji Multikolinieritas 
       Uji multikolinieritas ini dilakukan untuk mengetahui bahwa tidak terjadi 
hubungan yang sangat kuat atau tidak terjadi hubungan linier yang sempurna 
atau dapat pula dikatakan bahwa antar variabel bebas tidak saling berkaitan. 
Cara pengujiannya adalah dengan membandingkan nilai, apabila nilai 





Berikut ditampilkan hasil pengujian uji multikolinieritas pada Tabel 4.9: 
Tabel 4.9 Hasil Uji Multikolinieritas 
        Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Syarat yang harus dipenuhi yaitu nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai VIF ≤ 10. 
DAR : nilai tolerance 0,204 ≥ 0,10 dan nilai VIF 4,910 ≤ 10. 
DER : nilai tolerance 0,204 ≥ 0,10 dan nilai VIF 4,910 ≤ 10. 
Hasil diatas menunjukkan bahwa tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. 
 
3) Uji Heterokedastisitas 
  Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
gejala ketidaksamaan variasi residual dari pengamatan satu dengan 
pengamatan lainnya dalam model pengujian regresi.  Cara yang digunakan 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah melakukan uji 









B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.277 1.532  1.487 .147   
DAR 3.372 6.108 .212 .552 .585 .204 4.910 
DER -.455 1.288 -.135 -.353 .726 .204 4.910 





berada pada gambar tidak ada pola yang jelas. Hal tersebut dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi ini. 
 
 
Gambar 4.9 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
 
4) Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji korelasi antara model regresi 
linier dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson 
untuk mengetahui terjadi atau tidaknya gejala autokorelasi. Model regresi 
yang tidak terjadi autokorelasi (du < dw < 4 – du). hasil uji autokorelasi 








Tabel 4.10 Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .446 .402 1.21101 .917 
a. Predictors: (Constant), DER , DAR 
b. Dependent Variable: TOBINS 
 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Nilai Durbin Watson sebesar 0,917 yang artinya terjadi autokorelasi 
karena nilai Durbin Watson tidak memenuhi syarat. Syarat yang harus 
dipenuhi didalam uji autokorelasi ini adalah du< d < (4 – du), dimana nilai 
batas atas (du) dapat dilihat melalui tabel Durbin-Watson yaitu untuk n = 
28 dan k = 2 adalah 1,5596 dan (4 – du) adalah 2,4404. Nilai Durbin-
Watson yang dihasilkan tidak berada diantara nilai batas atas (du) dan (4 – 
du). Dengan demikian harus dilakukan pengobatan dengan menggunakan 
metode Cochrane-Orcutt. 
Tabel 4.11 Uji Autokorelasi dengan Metode Cochrane-Orcutt 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 









Lanjutan Tabel 4.11 Uji Autokorelasi dengan Metode Cochrane-
Orcutt 
a. Predictors: (Constant), Lag_X2, Lag_X1 
b. Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Hasil dari uji autokorelasi dengan menggunakan metode Cochrane-Orcutt 
yaitu melakukan transformasi kedalam bentuk Lag sebanyak satu kali. 
Metode ini menjadikan sampel yang semula 28 menjadi 27, maka nilai 
batas atas (du) sebesar 1,5562 dan (4 – du) sebesar 2,4438, sedangkan nilai 
Durbin-Watson yang diperoleh setelah dilakukan pengobatan yaitu 1,523. 
Hasil tersebut menunjukkan masih terjadi autokorelasi pada residual dan 
harus dilakukan pengobatan dengan menggunakan metode Cochrane-







Tabel 4.12 Uji Autokorelasi dengan Metode Cochrane-Orcutt ke-2 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .693a .480 .435 .99749 1.787 
a. Predictors: (Constant), Lag_Res2_LagX2, Lag_Res2_LagX1 
b. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
 
  Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Hasil dari uji autokorelasi dengan menggunakan metode Cochrane-
Orcutt yaitu melakukan transformasi kedalam bentuk Lag sebanyak dua 
kali. Metode ini menjadikan sampel yang semula 27 menjadi 26, maka 
nilai batas atas (du) sebesar 1,5528 dan (4 – du) sebesar 2,4472, sedangkan 
nilai Durbin-Watson yang diperoleh setelah dilakukan pengobatan yaitu 
1,787. Hasil tersebut menunjukkan sudah tidak terjadi autokorelasi pada 
residual karena nilai Durbin-Watson terletak diantara du dan (4 – du) yaitu 
1,5528 < 1,787 < 2,4472. 
IV.4.2.2 Analisis Regresi Linier Berganda 
 Penelitian ini menggunakan analisis linier berganda karena terdapat 
lebih dari satu variabel independen yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) dengan variabel dependen yaitu Tobin’s Q. 












t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.059 .348  5.911 .000 
Lag_Res2_LagX1 -17.317 5.734 -1.667 -3.020 .006 
Lag_Res2_LagX2 3.736 1.909 1.080 1.958 .063 
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
 
Sumber: Data Diolah, 2021 
Persamaan model regresi linier berganda: 
Y = 2,059 + (-17,317)    + 3,736    + e 
Persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Konstanta sebesar 2,059 berarti bahwa jika DAR dan DER bernilai 
nol (0) maka Tobin’s Q bernilai 2,059. 
2) Koefisien regresi DAR sebesar 17,317 dan bertanda negatif. Hal 
tersebut berarti setiap penambahan 1 satuan DAR akan menurunkan 
Tobin’s Q sebesar 17,317 dan sebaliknya. 
3) Koefisien regresi DER sebesar 3,736 dan bertanda positif. Hal 
tersebut berarti setiap penambahan 1 satuan DER akan meningkatkan 
Tobin’s Q sebesar 3,736 dan sebaliknya. 
a. Koefisien Determinasi (R2) 
Penelitian ini menggunakan Adjusted R
2 
untuk mengetahui seberapa 





perusahaan sub sektor farmasi. Berikut hasil uji koefisien determinasi 
dalam tabel 4.14. 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .480 .435 .99749 
a. Predictors: (Constant), Lag_Res2_LagX2, Lag_Res2_LagX1 
b. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
Hasil uji koefisien determinasi berdasarkan tabel kontribusi 
keseluruhan variabel independen terhadap variabel dependen yang 
dinyatakan dengan nilai Adjusted R
2
 adalah sebesar 0,435 atau 43,5%. 
Hasil ini menjelaskan bahwa Tobin’s Q dipengaruhi oleh DAR dan DER 
sebesar 43,5%. Sedangkan sisanya sebesar 56,5% pengaruh yang 
diberikan oleh variabel lain kepada Tobin’s Q yang tidak diteliti. 
IV.4.2.4 Uji t (Parsial) 
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel bebas 
secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. 
Dapat juga dikatakan jika t hitung > t tabel atau –t hitung < -t tabel maka 
hasilnya signifikan dan berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Sedangkan jika t 





berarti H0 diterima dan H1 ditolak. Hasil uji t disajikan dalam tabel 4.15 
berikut. 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.059 .348  5.911 .000 
Lag_Res2_LagX1 -17.317 5.734 -1.667 -3.020 .006 
Lag_Res2_LagX2 3.736 1.909 1.080 1.958 .063 
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
    Sumber: Output SPSS 26, 2021 
 Hasil Uji t (Parsial) DAR dan DER: 
1) Hasil uji t variabel DAR menunjukkan nilai –thitung < -ttabel yaitu -3,020 < -
2,06866 dan nilai signifikansi sebesar 0,006 < 0,05. Hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima, yaitu variabel DAR secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Nilai t negatif pada 
koefisien berarti bahwa terdapat hubungan negatif antara DAR dengan 
Tobin’s Q. Hal tersebut menjelaskan apabila DAR meningkat maka Tobin’s 
Q akan mengalami penurunan. 
2) Hasil uji t variabel DER menunjukkan nilai –ttabel < thitung < ttabel yaitu -
2,06866 < 1,958 < 2,06866 dan nilai signifikansi sebesar 0,063 > 0,05. 





variabel DER secara parsial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
Tobin’s Q. Hal tersebut menjelaskan naik turunnya Tobin’s Q tidak 
dipengaruhi oleh DER. 
IV.4.2.5 Uji F (Simultan) 
Pengujian F atau pengujian model digunakan utuk mengetahui apakah 
analisis regresi signifikan atau tidak, dengan kata lain model yang diduga 
tepat/sesuai atau tidak. Jika hasilnya signifikan, maka H0 ditolak dan H1 
diterima. Sedangkan jika hasilnya tidak signifikan, maka H0 diterima dan H1 
ditolak. Hal ini dapat juga dikatakan sebagai berikut : 
H0 ditolak jika F hitung > F tabel 
H0 diterima jika F hitung < F tabel 
Tabel 4.16 Hasil Uji F 
Sumber: Output SPSS 26, 2021 
       Hasil Uji F (Simultan) DAR dan DER terhadap Tobin’s Q dengan nilai 
signifikansi yang diperoleh sebesar 0,001. Variabel independen dikatakan 
berpengaruh simultan apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (Sig < 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 21.131 2 10.566 10.619 .001
b
 
Residual 22.885 23 .995   
Total 44.016 25    
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 






0,05). Hasil hitung uji F sebesar 10,619 dimana lebih besar dari F tabel yaitu 
3,40. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H3 diterima, yaitu 
variabel independen DAR dan DER secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap Tobin’s Q. 
 
IV.5 Pembahasan 
1. Pengaruh Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio 
(DAR) terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari Nilai Tobin’s 
Q secara Parsial. 
       Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa pengaruh variabel 
independen Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial terhadap variabel 
dependen yaitu Tobin’s Q pada perusahaan sub sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 hingga 2019, dapat 
diketahui dengan melakukan uji t yang menggunakan SPSS versi 26. Hasil 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,006 dimana nilai tersebut lebih 
kecil dari 0,05 dan hasil nilai - thitung sebesar -3,020 lebih kecil dari -ttabel 
yaitu -2,06866 yang berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Hasil pengujian 
tersebut menunjukkan bahwa variabel independen DAR secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal tersebut menjelaskan 
apabila DAR meningkat maka Tobin’s Q akan mengalami penurunan. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Inggi Rovita 
Dewi (2014) bahwa secara parsial terdapat pengaruh yang signifikan 






       Hasil regresi menunjukkan adanya pengaruh negatif dan signifikan 
antara variabel DAR terhadap Tobin’s Q. Oleh karena itu ketika DAR 
mengalami kenaikan maka perusahaan akan memiliki resiko tinggi 
terhadap hutang sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan.  
Berdasarkan data analisis statistik deskriptif, rata-rata DAR sebesar 
0,3906 dan rata-rata Tobin’s Q sebesar 3,1714 (nilai Tobin’s Q tinggi 
karena memiliki nilai lebih besar dari 1). Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa DAR berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q dengan memiliki 
hubungan yang negatif. Hal tersebut menjelaskan bahwa apabila DAR 
meningkat maka Tobin’s Q akan mengalami penurunan. Hal ini dapat 
terjadi karena semakin tinggi nilai DAR maka semakin besar penggunaan 
utang atau menunjukkan perusahaan tersebut memiliki resiko yang tinggi 
dalam melunasi kewajibannya sehingga nilai Tobin’s Q akan mengalami 
penurunan yang mengakibatkan pasar akan memberi penilaian kurang 
terhadap perusahaan tersebut. 
2. Pengaruh Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap Nilai Perusahaan yang tercermin dari Nilai Tobin’s 
Q secara Parsial. 
       Pengaruh variabel independen Debt to Equity Ratio (DER) secara 
parsial terhadap variabel dependen yaitu Tobin’s Q pada perusahaan sub 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 hingga 





versi 26. Hasil menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,063 dimana nilai 
tersebut lebih kecil dari 0,05 dan hasil nilai –ttabel sebesar -2,06866 lebih 
kecil dari   thitung  sebesar 1,958 lebih kecil dari ttabel yaitu 2,06866 yang 
berarti H0 diterima dan H2 ditolak. Hasil pengujian tersebut menunjukkan 
bahwa variabel independen DER secara parsial memiliki pengaruh positif 
tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal tersebut menjelaskan bahwa naik 
turunnya DER tidak dipengaruhi oleh Tobin’s Q.  
Hasil penelitian ini mendukung teori struktur modal dari 
Modigliani dan Miller (MM) tanpa pajak yang menyimpulkan bahwa 
struktur modal tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
MM mengajukan beberapa asumsi untuk membangun teori mereka 
(Brigham & Houston, 2006:33) yaitu: (a) tidak terdapat agency cost, (b) 
tidak ada pajak, (c) investor dapat berhutang dengan tingkat suku bunga 
yang sama dengan perusahaan, (d) investor mempunyai informasi yang 
sama seperti manajemen mengenai prospek perusahaan di masadepan. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Inggi Rovita 
Dewi (2014) serta penelitian yang dilakukan Alma Dea Calista (2020) 
bahwa secara parsial tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel DER dengan Tobin’s Q. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan 
Ariz Tirto Wibowo (2019) yang menyimpulkan bahwa variabel DER tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa 
informasi perubahan DER yang sebagaimana bisa diperoleh dari laporan 





modal Indonesia, hal ini juga tidak akan berpengaruh terhadap perusahaan 
karena bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya akan 
tercermin dari nilai pasar sahamnya (Martono dan Harjito, 2006:13). 
              Berdasarkan data analisis statistik deskriptif, Rata-rata DER sebesar 
0,9300 dan rata-rata Tobin’s Q sebesar 3,1714 (nilai Tobin’s Q tinggi 
karena memiliki nilai lebih besar dari 1). Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa DER memiliki pengaruh positif tidak signifikan signifikan terhadap 
Tobin’s Q. Hal tersebut menjelaskan bahwa apabila Tobin’s Q mengalami 
kenaikan atau penurunan maka tidak ada pengaruh terhadap DER. Jadi hal 
ini dapat terjadi karena mungkin peningkatan atau penurunan terhadap 
nilai Tobin’s Q tidak berpengaruh terhadap perusahaan dapat atau tidaknya 
melunasi hutang atau kewajibannya.  
  Berdasarkan hasil tersebut, diketahui bahwa DER digunakan 
sebagai penilaian suatu hutang dan membandingkan seluruh hutang. 
Sehingga apabila hutang suatu perusahaan stabil maka dapat 
menguntungkan dengan demikian bisa menyebabkan DER berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Asset Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan 
yang tercermin dari Nilai Tobin’s Q secara Simultan. 
       Pengaruh variabel independen Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to 
Equity Ratio (DER) secara simultan terhadap variabel dependen yaitu 





Efek Indonesia periode 2016 hingga 2019, dapat diketahui dengan 
melakukan uji F yang menggunakan SPSS versi 26. Hasil uji F 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,001 dimana nilai tersebut lebih 
kecil dari 0,05 dan hasil hitung uji F sebesar 10,619 lebih besar dari F 
tabel yaitu 3,40 yang berarti H0 ditolak dan H3 diterima. Hasil pengujian 
tersebut menunjukkan bahwa variabel Debt to Asset Ratio (DAR) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap Tobin’s Q. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Inggi Rovita Dewi (2014), Setiawan Ari Cahyanto (2014) serta 
penelitian yang dilakukan Alma Dea Calista (2020) bahwa secara simultan 
terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel DAR dan DER terhadap 
Tobin’s Q. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas 
memiliki pengaruh yang penting bagi nilai perusahaan. Perusahaan harus 
memperhatikan kebijakan-kebijakan agar keterikatan variabel bebas tidak 









       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah struktur modal yang 
diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari nilai 
Tobin’s Q yaitu pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan uji analisis penelitian ini diketahui bahwa 
variabel bebas struktur modal yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to 
Equity Ratio (DER) secara simultan atau secara bersama-sama memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari 
Tobin’s Q. Sedangkan masing-masing indikator variabel bebas memiliki hasil 
yang berbeda. Hasil penelitian membuktikan bahwa struktur modal yang 
diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial memiliki pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian 
membuktikan struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER) secara parsial memiliki pengaruh positif memiliki tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
 






 Berdasarkan kesimpulan di atas, terdapat beberapa saran yang dapat 
dipertimbangkan dan diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan. Bagi calon investor, sebelum melakukan investasi sebaiknya 
memperhatikan struktur modal terutama rata-rata rasio Debt to Asset Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) agar nantinya dapat menerima return 
yang baik. Bagi perusahaan diharapkan agar lebih meningkatkan nilai 
perusahaan dengan memperhatikan Debt to Asset Ratio (DAR) karena rasio 
DAR memiliki pengaruh signifikan terhadap tobin’s Q. Hasil penelitian ini 
bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah variabel dan 
memperpanjang periode tahun penelitian agar data yang dihasilkan bersifat 
terbaru serta memperoleh hasil yang lebih akurat. Penelitian selanjutnya juga 
dapat  menggunakan sektor lain untuk memperluas pandangan terkait 
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  LAMPIRAN 
Lampiran 1: Perhitungan DAR 
No Kode Perusahaan Indikator Debt to Asset Ratio 
2016 2017 2018 2019 
1 DVLA Total Liabilities 
 
451,785,946,000 
524,586,078,000 482,559,876,000 523,881,726,000 
  Total Assets 1,531,365,558,000 1,640,886,147,000 1,682,821,739,000 1,829,960,714,000 
  TL/TA 0,30 0,32 0,29 0,29 
2 INAF Total Liabilities 805,876,240,489 1,003,464,884,586 945,703,748,717 878,999,867,350 





  TL/TA 0,58 0,66 0,66 0,64 
3 KAEF Total Liabilities 2,341,155,131,870 3,523,628,217,406 6,103,967,587,830 10.939,950,304,000 
  Total Assets 4,612,562,541,064 6,096,148,972,533 9,460,427,317,681 18,352,877,132,000 
  TL/TA 0,51 0,58 0,65 0,60 
4 KLBF Total Liabilities 2,762,162,069,572 2,722,207,633,646 2,851,611,349,015 3,559,144,386,553 
  Total Assets 15,226,009,210,657 16,616,239,416,335 18,146,206,145,369 20,264,726,862,584 
  TL/TA 0,18 0,16 0,16 0,18 
5 MERK Total Liabilities 161,262,425,000 231,569,103,000 744,833,288,000 307,049,328,000 





  TL/TA 0,22 0,27 0,59 0,34 
6 PYFA Total Liabilities 61,554,005,181 50,707,930,330 68,129,603,054 66,060,214,687 
  Total Assets 167,062,795,608 159,563,931,041 187,057,163,854 190,786,208,250 
  
 
TL/TA 0,37 0,32 0,36 0,35 
7 SCPI Total Liabilities 1,158,814,947,000 996,954,246,000 1,133,297,452,000 800,703,906,000 
  Total Assets 1,393,083,772,000 1,354,104,356,000 1,635,702,779,000 1,417,704,185,000 
  TL/TA 0,83 0,74 0,69 0,56 





  Total Assets 2,987,614,000,000 3,158,198,000,000 3,337,628,000,000 3,536,898,000,000 
  TL/TA 0,08 0,08 0,13 0,13 
9 TSPC Total Liabilities 1,950,534,206,746 2,352,891,899,876 2,437,126,989,832 2,581,733,610,850 
  Total Assets 6,585,807,349,438 7,434,900,309,021 7,869,975,060,326 8,372,769,580,743 







Lampiran 2: Perhitungan DER 
No Kode Perusahaan Indikator Debt to Equity Ratio 
2016 2017 2018 2019 
1 DVLA Total Liabilities 
 
451,785,946,000 
524,586,078,000 482,559,876,000 523,881,726,000 
  Total Equity 1,079,579,612,000 1,116,300,069,000 1,200,261,863,000 1,306,078,988,000 
  TL/TE 0,42 0,47 0,40 0,40 
2 INAF Total Liabilities 805,876,240,489 1,003,464,884,586 945,703,748,717 878,999,867,350 
  Total Equity 575,757,080,631 526,409,897,704 496,646,859,858 504,935,327,036 





3 KAEF Total Liabilities 2,341,155,131,870 3,523,628,217,406 6,103,967,587,830 10,939,950,304,000 
  Total Equity 2,271,407,409,194 2,572,520,755,127 3,356,459,729,851 7,412,926,828,000 
  TL/TE 1,03 1,37 1,82 1,48 
4 KLBF Total Liabilities 2,762,162,069,572 2,722,207,633,646 2,851,611,349,015 3,559,144,386,553 
  Total Equity 12,463,847,141,085 13,894,031,782,689 15,294,594,796,354 16,705,582,476,031 
  TL/TE 0,22 0,20 0,19 0,21 
5 MERK Total Liabilities 161,262,425,000 231,569,103,000 744,833,288,000 307,049,328,000 
  Total Equity 582,672,469,000 615,437,441,000 518,280,401,000 594,011,658,000 





6 PYFA Total Liabilities 61,554,005,181 50,707,930,330 68,129,603,054 66,060,214,687 
  Total Equity 105,508,790,427 108,856,000,711 118,927,560,800 124,725,993,563 
  TL/TE 0,58 0,47 0,57 0,53 
7 SCPI Total Liabilities 1,158,814,947,000 996,954,246,000 1,133,297,452,000 800,703,906,000 
  Total Equity 234,268,825,000 357,150,110,000 502,405,327,000 617,000,279,000 
  TL/TE 4,95 2,79 2,26 1,30 
8 SIDO Total Liabilities 229,729,000,000 262,333,000,000 435,014,000,000 472,191,000,000 
  Total Equity 2,757,885,000,000 2,895,865,000,000 2,902,614,000,000 3,064,707,000,000 





9 TSPC Total Liabilities 1,950,534,206,746 2,352,891,899,876 2,437,126,989,832 2,581,733,610,850 
  Total Equity 4,635,273,142,692 5,082,008,409,145 5,432,848,070,494 5,791,035,969,893 











Lampiran 3: Perhitungan Tobin’s Q 
No Kode 
Perusahaan 
Indikator Tobin’s Q 
2016 2017 2018 2019 
1 DVLA Harga Saham 1.755 1.960 1.940 2.250 
  Jumlah Saham Beredar 1.120.000.000 1.120.000.000 1.120.000.000 1.120.000.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                  
1.965.600.000.000  
                  
2.195.200.000.000 
                  
2.172.800.000.000 
                  
2.520.000.000.000  
  Total Utang 
 
451.785.946.000 
524.586.078.000 482.559.876.000 523.881.726.000 
  Total Aset 1.531.365.558.000 1.640.886.147.000 1.682.821.739.000 1.829.960.714.000 





2 INAF Harga Saham 4.680  5.900 6.500 870 
  Jumlah Saham Beredar 3.099.267.500 3.099.267.500 3.099.267.500 3.099.267.500 
  Kapitalisasi Pasar 
               
14.504.571.900.000 
               
18.285.678.250.000 
              
20.145.238.750.000  
                  
2.696.362.725.000  
  Total Utang 805.876.240.489 1.003.464.884.586 945.703.748.717 878.999.867.350 
  Total Aset 1.381.633.321.120 1.529.874.782.290 1.442.350.608.575 1.383.935.194.386 
  Tobin’s Q 11,08 12,61 14,62 2,58 
3 KAEF Harga Saham 870 2.700 2.600 1.250 
  Jumlah Saham Beredar 554.000.000 554.000.000 554.000.000 554.000.000 













  Total Utang 2.341.155.131.870 3.523.628.217.406 76.103.967.587.830 10.939.950.304.000 
  Total Aset 4.612.562.541.064 6.096.148.972.533 9.460.427.317.681 18.352.877.132.000 
  Tobin’s Q 1,56 3,04 2,17 0,97 
4 KLBF Harga Saham 1.515 1.690 1.520 1.620 
  Jumlah Saham Beredar 46.875.122.110 46.875.122.110 46.875.122.110 46.875.122.110 
  Kapitalisasi Pasar 
               
71.015.809.996.650  
               
79.218.956.365.900 
               
71.250.185.607.200 
               
75.937.697.818.200 
  Total Utang 2.762.162.069.572 2.722.207.633.646 2.851.611.349.015 3.559.144.386.553 
  Total Aset 15.226.009.210.657 16.616.239.416.335 18.146.206.145.369 20.264.726.862.584 





5 MERK Harga Saham 9.200 8.500 4.300 2.850 
  Jumlah Saham Beredar 448.000.000 448.000.000 448.000.000 448.000.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                  
4.121.600.000.000 
                  
3.808.000.000.000 
                  
1.926.400.000.000 
                  
1.276.800.000.000  
  Total Utang 161.262.425.000 231.569.103.000 744.833.288.000 307.049.328.000 
  Total Aset 743.934.894.000 847.006.544.000 1.263.113.689.000 901.060.986.000 
  Tobin’s Q 5,76 4,77 2,11 1,76 
6 PYFA Harga Saham 200 183 189 198 
  Jumlah Saham Beredar 535.080.000 535.080.000 535.080.000 535.080.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                     
107.016.000.000 
                        
97.919.640.000 
                     
101.130.120.000 






  Total Utang 61.554.005.181 50.707.930.330 68.129.603.054 66.060.214.687 
  Total Aset 167.062.795.608 159.563.931.041 187.057.163.854 190.786.208.250 
  Tobin’s Q 1,01 0,93 0,90 0,90 
7 SCPI Harga Saham 29.000 29.000 29.000 29.000 
  Jumlah Saham Beredar 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                     
104.400.000.000  
                     
104.400.000.000 
                     
104.400.000.000  
                     
104.400.000.000  
  Total Utang 1.158.814.947.000 996.954.246.000 1.133.297.452.000 800.703.906.000 
  Total Aset 1.393.083.772.000 1.354.104.356.000 1.635.702.779.000 1.417.704.185.000 





8 SIDO Harga Saham 520 545 840 1.275 
  Jumlah Saham Beredar 15.000.000.000 15.000.000.000 15.000.000.000 15.000.000.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                  
7.800.000.000.000 
                  
8.175.000.000.000 
               
12.600.000.000.000  
               
19.125.000.000.000  
  Total Utang 229.729.000.000 262.333.000.000 435.014.000.000 472.191.000.000 
  Total Aset 2.987.614.000.000 3.158.198.000.000 3.337.628.000.000 3.536.898.000.000 
  Tobin’s Q 2,69 2,67 3,91 5,54 
9 TSPC Harga Saham 1.970 1.800 1.390 1.395 
  Jumlah Saham Beredar 4.500.000.000 4.500.000.000 4.500.000.000 4.500.000.000 
  Kapitalisasi Pasar 
                  
8.865.000.000.000 
                  
8.100.000.000.000 
                  
6.255.000.000.000  






  Total Utang  1.950.534.206.746 2.352.891.899.876 2.437.126.989.832 2.581.733.610.850 
  Total Aset 6.585.807.349.438 7.434.900.309.021 7.869.975.060.326 8.372.769.580.743 





Lampiran 4: Data DAR, DER, Tobin’s Q 
No Kode Perusahaan Indikator DAR DER Tobin’s Q 
1 DVLA 2016 0,30 0,42 1,58 
  2017 0,32 0,47 1,66 
  2018 0,29 0,40 1,58 
  2019 0,29 0,40 1,66 
2 INAF 2016 0,58 1,40 11,08 
  2017 0,66 1,91 12,61 
  2018 0,66 1,90 14,62 
  2019 0,64 1,74 2,58 
3 KAEF 2016 0,51 1,03 1,56 
  2017 0,58 1,37 3,04 
  2018 0,65 1,82 2,17 
  2019 0,60 1,48 0,97 





  2017 0,16 0,20 4,93 
  2018 0,16 0,19 4,08 
  2019 0,18 0,21 3,92 
5 MERK 2016 0,22 0,28 5,76 
  2017 0,27 0,38 4,77 
  2018 0,59 1,44 2,11 
  2019 0,34 0,52 1,76 
6 PYFA 2016 0,37 0,58 1,01 
  2017 0,32 0,47 0,93 
  2018 0,36 0,57 0,90 
  2019 0,35 0,53 0,90 
7 SCPI 2016 0,83 4,95 0,91 
  2017 0,74 2,79 0,81 
  2018 0,69 2,26 0,76 





8 SIDO 2016 0,08 0,08 2,69 
  2017 0,08 0,09 2,67 
  2018 0,13 0,15 3,91 
  2019 0,13 0,15 5,54 
9 TSPC 2016 0,30 0,42 1,64 
  2017 0,32 0,46 1,41 
  2018 0,31 0,45 1,10 
  2019 0,31 0,45 1,06 
 
Lampiran 5: Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DAR 36 .08 .83 .3906 .20808 
DER 36 .08 4.95 .9300 .98709 
TOBINS 36 .64 14.62 3.1714 3.31483 










a. Diagram Batang DAR 
 
b. Diagram Batang DER 
 






























































Lampiran 6: Uji Normalitas 
A. Sebelum Uji Outlier 
 
 







 Mean .0000000 
Std. Deviation 3.29491374 







Test Statistic .249 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Uji Outlier 
Hasil nilai Asymp. Sig (2-tailed) di atas sebesar 0,000. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa sampel berada pada distribusi tidak normal sehingga menggunakan uji outlier 









Boxplot Tobin’s Q 
 
 
Data uji outlier DAR dan DER terhadap Tobin’s Q  
NO Kode Tahun DAR DER TOBINS Q 
1 DVLA 2016 0,30 0,42 1,58 
2   2017 0,32 0,47 1,66 
3   2018 0,29 0,40 1,58 
4   2019 0,29 0,40 1,66 
5 INAF 2016 0,58 1,40 11,08 
6   2017 0,66 1,91 12,61 
7   2018 0,66 1,90 14,62 
8   2019 0,64 1,74 2,58 
9 KAEF 2016 0,51 1,03 1,56 
10   2017 0,58 1,37 3,04 
11   2018 0,65 1,82 2,17 
12   2019 0,60 1,48 0,97 
13 KLBF 2016 0,18 0,22 4,85 
14   2017 0,16 0,20 4,93 
15   2018 0,16 0,19 4,08 
16   2019 0,18 0,21 3,92 
17 MERK 2016 0,22 0,28 5,76 
18   2017 0,27 0,38 4,77 
19   2018 0,59 1,44 2,11 
20   2019 0,34 0,52 1,76 
21 PYFA 2016 0,37 0,58 1,01 
22   
  
2017 0,32 0,47 0,93 





NO Kode Tahun DAR DER TOBINS Q 
24   2019 0,35 0,53 0,90 
25 SCPI 2016 0,83 4,95 0,91 
26   2017 0,74 2,79 0,81 
27   2018 0,69 2,26 0,76 
28   2019 0,56 1,30 0,64 
29 SIDO 2016 0,08 0,08 2,69 
30   2017 0,08 0,09 2,67 
31   2018 0,13 0,15 3,91 
32   2019 0,13 0,15 5,54 
33 TSPC 2016 0,30 0,42 1,64 
34   2017 0,32 0,46 1,41 
35   2018 0,31 0,45 1,10 
36   2019 0,31 0,45 1,06 
Keterangan: 
  = Perusahaan yang memiliki data ekstrim 
  = Data ekstrim pada sampel 
 
B. Setelah Uji Outlier 
 
              
























 Mean .0000000 
Std. Deviation 1.16529335 
Most Extreme Differences Absolute .164 
Positive .164 
Negative -.135 
Test Statistic .164 
Asymp. Sig. (2-tailed) .052
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 














B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.277 1.532  1.487 .147   
DAR 3.372 6.108 .212 .552 .585 .204 4.910 
DER -.455 1.288 -.135 -.353 .726 .204 4.910 
a. Dependent Variable: TOBINS 
 
Lampiran 8: Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Lampiran 9: Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .446 .402 1.21101 .917 
a. Predictors: (Constant), DER , DAR 










Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .445 .399 1.00722 1.523 
a. Predictors: (Constant), Lag_X2, Lag_X1 










T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.059 .348  5.911 .000 
Lag_Res2_LagX1 -17.317 5.734 -1.667 -3.020 .006 
Lag_Res2_LagX2 3.736 1.909 1.080 1.958 .063 
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
  






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.059 .348  5.911 .000 
Lag_Res2_LagX1 -17.317 5.734 -1.667 -3.020 .006 
Lag_Res2_LagX2 3.736 1.909 1.080 1.958 .063 
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .480 .435 .99749 1.787 
a. Predictors: (Constant), Lag_Res2_LagX2, Lag_Res2_LagX1 





Lampiran 12: Uji F (Simultan) 
 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .480 .435 .99749 
a. Predictors: (Constant), Lag_Res2_LagX2, Lag_Res2_LagX1 
















Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 21.131 2 10.566 10.619 .001
b
 
Residual 22.885 23 .995   
Total 44.016 25    
a. Dependent Variable: Lag_Res2_LagY 
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